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Els trets més destacats

e L’economia mundial es manté feble i les previsions de
creixement en la zona euro el 2017 son més débils que el 2016.
L’economia espanyola creix de forma destacada.

e EIPIB de Catalunya manté el tercer trimestre un creixement
potent: del 0,7 % intertrimestral i del 3,3 % interanual.
S’accelera la industria (fins a un 4,9 % interanual) i la
construccio (3,9 %). Es moderen els serveis (3%).

e Lesexportacions de béns augmenten un 2,1 % en valors corrents
i les importacions un 1,9 %, pero el creixement en termes de
volum d’aquests fluxos és superior per la reduccié dels preus. El
sector turistic obté nous records de visitants i de pernoctacions
hoteleres.

e Lataxad’atur en el tercer trimestre se situa en un 14,6 %, la més
baixa des de I'any 2008, gracies al fort creixement de I'ocupacio:
del 3,6 % segons I'EPA i del 3,9 % segons els afiliats a la
Seguretat Social.

e Lainflacio retorna a terreny positiu i el setembre se situa en un
0,4 %, per la incidéncia del preu del petroli.

e Els costos laborals es mantenen estables en el primer semestre, i
les tarifes pactades en la negociacio col-lectiva fins setembre
augmenten moderadament, un 1,14 %.

e Continua el procés de desendeutament del sector privat, tot i
gue les dades a escala estatal mostren un creixement del flux de
nou credit adrecat a les pimes i a les llars.

e Els mercats borsaris europeus s’han anat recuperant de les
pérdues del primer semestre, pero la majoria presenta perdues
acumulades en els deu primers mesos de I'any: I'|BEX 35, d’'un
4,2%.

e Elsrecursos pendents de la liquidacié del model de finangament
de I'any 2014 impulsen a I'al¢a (un 13 % fins setembre) els
ingressos de la Generalitat. La recaptacio tributaria de la
Generalitat augmenta un 1,7 %, i la que realitza I’Agéncia
Tributaria Estatal a Catalunya ho fa un 0,4%.
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1.
| 'entorn de 'economia catalana

Segons I'’FMI ’economia mundial creixera aquest any un 3,1%, el
ritme meés baix des del 2009

Els darrers mesos I’economia global ha mantingut un ritme de
creixement modest. La reaccio dels mercats financers davant el Brexit
ha estat forca calmada, i també s’ha reduit lleugerament la
desconfianca sobre la desacceleracio xinesa; en canvi, I'evolucio6 de
I’economia dels EUA ha estat forca més feble del que s’esperava. En
aquest context, el mes d’octubre I'FMI ha mantingut estables les
previsions de creixement internacional, en comparaciéo amb les
anteriors previsions de juliol, pero dins d’ un escenari no massa

Previsions de creixement economic
(% de variacio6 interanual del PIB)

Diferencia amb les
Projeccions projeccions de juliol

2015 2016 2017 2016 2017

Economia mundial 3,2 31 3,4 0,0 0,0
Economies avancades 2,1 1,6 1,8 -0,2 0,0
Estats Units 2,6 1,6 2,2 -0,6 -0,3
Japé 0,5 0,5 0,6 0,2 0,5
Regne Unit 2,2 1,8 1,1 0,1 -0,2
Zona euro 2,0 1,7 1,5 0,1 0,1
Alemanya 1,5 1,7 1,4 0,1 0,2
Franca 1,3 1,3 1,3 -0,2 0,1
Italia 0,8 0,8 0,9 -0,1 -0,1
Espanya 3,2 3,1 2,2 0,5 0,1

on desenvolipament 40 42 46 01 00
Xina 6,9 6,6 6,2 0,0 0,0
india 7,6 7,6 7,6 0,2 0,2
Russia -3,7 -0,8 1,1 0,4 0,1
America llatina 0,0 -0,6 1,6 -0,2 0,0
Brasil -3,8 -3,3 0,5 0,0 0,0
Africa subsahariana 3,4 1,4 2,9 0,2 0,4
Sglt(air;ttal\il]itja, nord d'Africa i 2.3 3.4 3.4 0.0 0.1

Font: World Economic Outlook, FMI (octubre del 2016).
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optimista de I'economia mundial que avancara el 2016 un 3,1 %, el
ritme més baix des de la caiguda economica de I'any 2009. De cara al
2017 s’espera que el creixement mundial guanyi una mica de forga
(serad’'un 3,4 %).

En qualsevol cas, I'economia mundial ja acumula vuit anys amb un
creixement lent, de manera que el risc d’estancament permanent és
gran, sobretot als paisos desenvolupats. Un altre dels perills que
prenen forcga és I'augment dels girs populistes que defensen més
restriccions al comerg¢ i a la immigracio. Aquests fendomens poden
afeblir meés la trajectoria de la productivitat i del creixement

El 2016 les economies avancades alentiran el seu creixement fins
aun 1,6 %, mentre que les emergents el milloraran fins aun 4,2 %

Per regions, han empitjorat les perspectives per a les economies
avancades i han millorat les de les economies emergents. En les
economies avancades, I'FMI rebaixa en dues décimes el creixement
previst per al 2016: al juliol pronosticava un creixement d’'un 1,8 %, ara
d’'un 1,6 %, atesa la desacceleracio del PIB als EUA. Per al 2017 es
manté la previsio d’avang d'un 1,8 %. Pel que fa a les economies
emergents, el 2016 acceleraran el creixement fins a un 4,2 %, després
d’haver alentit I'aveng del PIB durant cinc anys consecutius, i el 2017 es
preveu que creixin un 4,6 %. Les condicions de financament han
millorat per a aquestes economies i hi torna a haver afluencia de
capitals. No obstant aixo, la situacioé és forca desigual, i mentre que les
economies asiatiques mostren unes perspectives forga positives (amb
India encapgalant I'expansio), els paisos exportadors de primeres
materies continuen en una situaciéo més desfavorable. En particular, les
tres principals economies subsaharianes (Nigeria, Sudafrica i Angola)
han empitjorat de manera notable, i presenten un creixement nul o
negatiu.

La majoria de bancs centrals continuaran mantenint una politica
monetaria acomodaticia, fins i tot els EUA

Un altre dels fets que han caracteritzat els tltims mesos és que els
preus de les primeres matéries han repuntat moderadament, i aixo
implica unes perspectives menys negatives per als paisos exportadors
de primeres matéries. En el cas del petroli, el mes d’octubre el seu preu
s’ha apropat als 50 dolars per barril, forca més alt que la cotitzacié
minima (sobre 30 dolars) que es va registrar a principis del 2016.
Draltra banda, pel que fa a les politiques economiques, I'FMI recomana
gue les economies avangades mantinguin el to expansiu en la politica
monetaria, amb tipus baixos. De fet, el ritme de normalitzaci6 de la
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politica monetaria als EUA esta sent molt gradual i la Reserva Federal
ha ajornat diverses vegades la pujada dels tipus d’interes, mentre que
el BCE ha seguit amb el to expansiu. No obstant aixo0, cada vegada pren
més forca la idea que la politica monetaria expansiva no és suficient
per reforcar el creixement: cal que els governs gastin més en educacio,
tecnologia i infraestructures per millorar la productivitat.

Evolucioé del preu del barril de petroli Brent i del preu de les
matéries primeres
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Font: Banc d'Espanya i Ministeri d'Economia i Competitivitat.

Forta revisio a la baixa en la previsié de creixement dels EUA,
qgue creixeran un 1,6 % el 2016, si bé el 2017 avancaran un 2,2 %

Als EUA I'activitat econOmica va alentir-se més del que s’esperava
durant la primera meitat del 2016. La inversié empresarial va mostrar-
se molt feble, en bona part per la caiguda de la inversio6 del sector de
I'’energia, que va acusar I’enfonsament en els preus energeétics. Al
mateix temps, I'apreciacio del dolar va propiciar una contribucié
negativa en la demanda externa. Aixo ha motivat una forta revisio a la
baixa en les previsions de I'FMI. Ara estima que aquest any el PIB del
EUA creixera un 1,6 %, sis décimes inferior a la previsié que va
publicar el passat juliol.Suposa el creixement més baix des del 2011.

No obstant aix0, la primera estimacié del PIB del tercer trimestre del
2016 ha estat relativament favorable: en termes interanuals el
creixement segueix modest (1,5 %), pero la taxa annualitzada (d’'un
2,9%) ha estat la més elevada en dos anys, gracies a una millora en les
exportacions i en els inventaris. Tot plegat, les perspectives per al 2017
son mes favorables, i 'FMI espera una acceleracio del creixement fins a
un 2,2 %. Tot i que la incertesa politica és notable, fins ara el to del
mercat laboral es manté forca favorable (malgrat que la creacio
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d’ocupaci6 és inferior a la registrada el 2015). El mercat de I’habitatge
també mostra una evolucidé positiva i la despesa dels consumidors resta
solida. Paral-lelament, la recuperacio en el preu internacional del
petroli beneficiara el sector energeétic.

Creixement interanual del PIB (%)
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Font: Eurostat, INE i Bureau of Economic Analysis.

La deflacié reapareix a I’economia japonesa, que continua
estancada i nomeés creixera un 0,5 % el 2016 i un 0,6 % el 2017

Al Japo I'’economia ha seguit amb un creixement escas a la primera
meitat del 2016. La inversi6é empresarial mostra un aveng molt feble, i
les exportacions han continuat acusant la forta apreciacié del ien. Al
mateix temps, la inflacié ha tornat a taxes negatives, després d’alguns
anys amb taxes una mica positives. Malgrat aquest escenari, I'FMI ha
revisat lleument a I'al¢a les previsions de creixement, ja que s’espera
gue el nou estimul fiscal del govern japonés (que inclou accions per
fomentar el creixement) contribueixin a dinamitzar I'activitat.
L’organisme preveu que el PIB japones augmenti aquest any un 0,5 %
(dues décimes superior a la previsio del mes de juliol) i el 2017
incrementara un 0,6 %. Juntament amb la politica fiscal, el Banc de
Japo6 també ha anunciat noves mesures monetaries expansives (com
ara la fixacio dels tipus d’interes dels bons a deu anys en valors propers
al 0 %).

L’economia xinesa es modera molt gradualment, mentre que
I’India manté un creixement récord

Els mesos recents s’ha produit una millora en la confianga sobre
I'economia xinesa. El reequilibrament continua en marxa, pero la
moderacio és gradual i el creixement economic segueix sent molt alt.
L’FMI ha mantingut les seves previsions, i estima que el 2016 el PIB
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Xinés creixera un 6,6 %, mentre que I'any 2017 I'avenc sera d’un 6,2 %.
Les mesures governamentals de suport al creixement (mitjancant
estimul fiscal, augment de despesa en infraestructures i intervencions
per mantenir depreciat el tipus de canvi de la moneda) han contribuit a
millorar les perspectives. Tambeé es constata una reorientacio cada
vegada més gran cap als serveis i el creixement del consum, senyals
d’'un creixement més equilibrat. En canvi, alguns elements de risc son
els alts nivells del deute empresarial , juntament amb el fet que
I'economia encara depengui excessivament del fort creixement del
crédit. Per la seva banda, I'India, que ja va registrar una forta expansio,
d’'un 7,6 %, I'any 2015, liderara les economies emergents amb un
creixement d’'un 7,6 % aquest any i el 2017.

A laresta d’economies emergents i en desenvolupament s’espera
en general una millora de resultats el 2017

A América llatina el PIB experimentara un descens d’'un 0,6 % aquest
any, degut en gran mesura a la recessio a Brasil i a Argentina. Tot i
aixo0, la recuperaci6 dels preus de les primeres materies, la millora de
les condicions financeres i les perspectives més favorables al Brasil
propiciaran que I'any 2017 I'economia de la regi6 retorni a un
creixement positiu, d’un 1,6 %. En aquest sentit, la situacio per paisos
és molt desigual i, si bé la tendéncia de desacceleracio és forca
generalitzada, hi ha nombrosos paisos que encara presenten un
creixement notable (com ara Peru o Colombia).

Quant a I’economia de Russia, esta més propera a abandonar la
recessio, gracies a la recuperacio en els preus del petroli. L’'FMI ha
millorat les seves previsions, i pronostica que el 2016 el PIB rus
disminuira un 0,8 %, mentre que I’'any vinent tornara a terreny positiu,
amb un aven¢ d’'un 1,1 %. D’altra banda, les economies de I'Orient
Mitja, Nord d’Africa i Pakistan seguiran el 2016 amb un creixement
significatiu, d’un 3,4 %, tot i les greus tensions geopolitiques que
afecten alguns paisos de la regid. Finalment, les previsions per a
I’Africa subsahariana s’han revisat a la baixa per la recessio a Nigéria, i
també per I'estancament economic a Sudafrica i a Angola. Aquest any
el PIB de la regi6 avancgara tan sols un 1,4 %.

La zona euro creixera un 1,7 % aquest any, i el 2017 es
desaccelerara fins aun 1,5 %

A la zona euro, el creixement va perdre forca el segon trimestre,
sobretot per I'alentiment de la inversio en alguna de les grans
economies. La primera estimacio del tercer trimestre apunta a que el
creixement interanual es manté moderat, en un 1,6 % interanual. La
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recuperacio continua sent limitada pels llegats de la crisi (alt
endeutament, atur elevat i sector bancari encara amb problemes),
juntament amb la feblesa de la productivitat i I'envelliment
demografic. En canvi, fins al moment els efectes del Brexit semblen
haver estat continguts. L’FMI fins i tot ha revisat una décima a l'al¢ca
les previsions de creixement que va publicar el juliol, i ara estima que
el 2016 el PIB de la UEM avancara un 1,7 %, mentre que el 2017
incrementara la incertesa derivada del Brexit, i el creixement es
desaccelerara fins a un 1,5 %. Com a factors positius, la politica
monetaria expansiva i una certa expansio fiscal donaran suport a
I'activitat.

Evolucié del tipus de canvi de I'euro
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Dins de les grans economies de la zona euro, I'FMI pronostica que
Alemanya creixeraun 1,7 % iun 1,4 % el 2016 i el 2017 respectivament,
mentre que Franga avancara un 1,3 % tots dos anys. Pel que fa Italia, es
preveu un panorama més feble que en els dos casos anteriors, i
s’estima que creixera un 0,8 % i un 0,9 % respectivament. Fora de la
zona euro, cal destacar que al Regne Unit el creixement va accelerar-se
de manera notable el segon trimestre, si bé els mesos d’estiu els
indicadors han estat menys favorables, amb cert debilitament sobretot
en la industria. L’'FMI estima que el seu PIB, després d’haver crescut
un 2,2 % el 2015, creixera un 1,8 % aquest any, i S’alentira de manera
significativa, finsaun 1,1 %, el 2017.

La zona euro s’enfronta a la necessitat d’establir nous
consensos, amb passos meés decidits cap a la unié bancaria real

D’altra banda, tot apunta a que el BCE seguira amb I'orientacio
expansiva de la politica monetaria (I'FMI considera que pot ser
necessari fins i tot ampliar la compra d’actius), ateses les elevades

10 Nota de Conjuntura Econdmica. 92 Octubre de 2016 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



incerteses del context economic i tenint en compte que la majoria
d’economies de la zona euro encara operen per sota del potencial. Un
altre dels aspectes més crucials és la necessitat de seguir amb el
sanejament del sector bancari (en alguns paisos el percentatge d’actius
deteriorats dels bancs representa un risc significatiu). En aquest sentit,
I’FMI insisteix en la importancia d’establir un fons comu de garantia de
diposits, i al mateix temps posar en marxa un mecanisme de suport
fiscal, en el marc de la unié bancaria, que trenqui els vincles entre el
sector bancari i els titols sobirans, tot plegat per millorar I'estabilitat
financera. Totes aquestes mesures millorarien la transmissio de
politiques i estimularien la confianca i I'augment de la inversio.

Evolucié del rendiment del deute public a 10 anys (%)
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Font: BCE.

Segons I'FMI I’economia espanyola creixera aguest any un 3,1 %,
més del que s’esperava fa uns mesos, pero el 2017 el ritme
s’alentira fins aun 2,2 %

L’economia espanyola ha seguit els darrers mesos una evolucié més
positiva del que s’esperava. L’'FMI ha revisat a I'al¢a, i de manera
significativa, la previsio de creixement per al 2016, fins a situar-la en
un 3,1 % (0,5 punts superior a la previsio anterior del mes de juliol).
Per tant, el creixement sera similar al que es va registrar I'any 2015
(3,2 %). Aixo la situa dins del grup d’economies de la UEM amb un
creixement més intens (tot i que per darrere de paisos com Irlanda, per
la qual es preveu un aven¢ d’'un 4,9 %, o de Malta, amb una previsio
d’'un 4,1 %). Cal destacar que la primera estimacio6 de PIB per al tercer
trimestre del 2016 ha continuat sent favorable, pero apunta a una lleu
desacceleracio: el creixement trimestral ha estat d'un 0,7 % (el més
baix des de finals del 2014) i el ritme interanual ha passat d'un 3,4% (el
segon trimestre) a un 3,2 % (el tercer).
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L’FMI estima que el ritme de creixement de I’economia espanyola
s'alentira el 2017 de manera notable, fins a assolir un 2,2 %, ates el
context internacional poc favorable i també per una moderacio en el
consum privat. L’ocupacié seguira creixent i permetra la reduccié en la
taxa d’atur, pero aquesta encara continuara sent alta (I'FMI preveu que
I'any 2017 sera d’'un 18 %). D’altra banda, I'encariment progressiu del
petroli provocara que la inflacié se situi en terreny positiu (com ja ha
comengat a passar I'altim mes disponible, el setembre).

Les darreres previsions del Ministeri d’Economia i Competitivitat s6n
de finals de juliol, amb una previsio de creixement del PIB d’'un 2,9 %
per al 2016 i d’'un 2,3 % per al 2017 respectivament. D’aquesta manera,
la previsio de I'FMI del 2016 supera la corresponent del Ministeri, que
ha quedat una mica desfasada. Segons aquestes previsions del
Ministeri, el consum privat continuara vigorés aquest any (amb un
augment d’'un 3,3 %), pero s’alentira I'any vinent (fins a un 2,6 %). La
inversio també es desaccelerara el 2017 (creixera un 4,2 %), pero en
menor mesura que el consum.

12 Nota de Conjuntura Econdmica. 92 Octubre de 2016 il

I' Generalitat de Catalunya
¥ Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



2.
El producte interior brut

L’'economia manté un creixement ferm, si bé una mica inferior al
del trimestre anterior

L’economia catalana ha continuat el tercer trimestre dins d’uns
registres de creixement importants. Segons la primera estimacio
d’avang que elaboren conjuntament I'ldescat i el Departament de la
Vicepresidéncia i d’Economia i Hisenda, el creixement del tercer
trimestre en termes intertrimestrals s’ha situat en un 0,7 %, una
decima menys que en el trimestre anterior. En taxa interanual
I'evolucié del P1B s’ha desaccelerat lleugerament fins al 3,3 %.

Les dades de creacio d’ocupacio constaten la bona marxa de
I'economia. L’afiliacié a la Seguretat Social augmenta en el darrer mes
de setembre un 3,9 % interanual i les dades de I'EPA del tercer
trimestre registren un augment de I'ocupacio del 3,6 % (forca per sobre
gue a Espanya, un 2,7 %). Aix0 ha permes reduir notablement la taxa
d’atur que cau fins a un 14,6 %, la més baixa en set anys.

La dinamica de la demanda continua liderada pel fort creixement del
consum de les llars. En el vessant extern les exportacions de béns han
recuperat una dinamica més positiva que els primers mesos de I'any,
amb un creixement récord en el darrer mes d’agost, mentre el turisme
tant I’estranger com el domestic i de la resta de I'Estat continua amb
una evoluci6 potent. Els indicadors de confianga empresarial

Evolucio del PIB de Catalunya
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Font: Idescat i Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda.
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mantenen nivells positius, similars als d’'un any enrere i tan sols una
mica inferiors als del trimestre anterior. Al mateix temps el nombre de
societats mercantils creades manté creixements superiors al 20 %.

Com s’ha analitzat en el capitol anterior, el context internacional
presenta unes perspectives de creixement modestes, sobretot pel que fa
a les economies desenvolupades. La zona euro manté un creixement
debil que segons les darrers previsions de I'FMI anira a la baixa el 2017
per I'impacte Brexit. La poca vitalitat del comer¢ internacional és un
dels factors que estan condicionant la lenta dinamica economica
mundial. Tot i aix0, les exportacions catalanes han tingut els darrers
anys un comportament molt positiu, que s’ha afegit a una forta
recuperacio de la demanda interna. Aixo explica uns resultats
economics, que se situen entre els més elevats de la zona euro. Aix0 no
obstant, és previsible que aquests resultats es vagin

moderant, com han comencat a mostrar les dades del tercer trimestre,
tant per la debilitat de la zona euro, com perqué s’esta diluint I'efecte
de factors que han jugat un paper important en la revitalitzacié de
I'economia, com ara els preus del petroli o els tipus d’interes en
minims.

Producte interior brut de Catalunya
Dades corregides d'efectes estacionals i de calendari (% de variacio interanual)

2015 2016

Mitjana 3r 4t 1r 2n 3r

del 2015  trimestre trimestre trimestrel trimestre!  trimestre?

Agricultura -1,2 -2,0 -2,4 -0,3 0,1 0,1
IndUstria 2,7 3,1 3,4 3,7 4,2 4,9
Construccié 3,4 4,0 4,2 4,6 3,7 3,9
Seneis 3,6 3,8 4,0 3,7 3,4 3,0
PIB pm 3,4 3,6 3,9 3,7 3,5 3,3

! Dades de la comptabilitat trimestral revisades per ldescat en la data d'estimaci6 de I'avanc del PIB
2 Dades d'avang.
Font: Idescat i Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda.

El VAB del sector industrial augmenta el tercer trimestre un 4,9%
interanual

El VAB del sector industrial ha augmentat el tercer trimestre del 2016
un 4,9 % en termes interanuals, en una nova acceleracio dels resultats
positius que experimenta la industria des de principis del 2014.

Durant els darrers 12 mesos (fins a I'agost), la majoria de les principals
agrupacions sectorials presenten un creixement positiu. Les que
milloren més son la industria téxtil, la maquinaria i el sector plastic.
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Les uniques branques industrials en qué la producci6 ha disminuit sén
les indUstries extractives, la indUstria paperera i la de captacio i
sanejament d’aigua.

Evolucié de la produccié industrial
Mitjana mobil dels darrers 12 mesos (% de variacio interanual)

Téxtils, confeccid, cuir i cal¢at
Magquinaria i equips mecanics
Cautxu i plastics

Productes farmaceutics
Metal-lUrgia i productes metal-lics
Equips eléctrics, electronics i optics
Total d'indUstries manufactureres
Productes minerals no metal-lics
Quimica

Alimentaci6, begudes i tabac
Material de transport

Energia eléctrica i gas

Resta de manufactura

Aigua

Paper i arts grafiques

IndUstries extractives

Total d'IPI

m Agost del 2016 m Agost del 2015

Font: Idescat i INE.

La produccié industrial augmenta més a Catalunya que a la zona
euro

La produccio industrial ha fet durant el 2016 un nou pas endavant amb
un creixement més elevat que el de I'any anterior. Aixo ha fet
augmentar el diferencial positiu de creixement de la industria a

Evolucié de la producci6 indastrial ala zona euro
(mitjana mobil dels darrers 12 mesos, % de variacio interanual)

4,0

3,0

2,0

1,0 ~

Zona euro Alemanya Franca Italia Espanya Catalunya
m Agost del 2015 m Agost del 2016

0,0 ~

-1,0

Dades amb els efectes de calendari corregits.
Font: Idescat, INE i Eurostat.
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Catalunya en relacio amb el creixement del conjunt de la zona euro i
dels paisos que hi tenen més pes economic. En general, la producci6
industrial ha millorat també a la zona euro, excepte a Alemanya, on
creix menys que un any enrere.

El sector de la construccié augmenta el seu VAB un 3,9 %, el
tercer trimestre del 2016

El sector de la construccio presenta en el tercer trimestre una millora,
que situa el creixement interanual en un 3,9 %. Aquesta dinamica ve
determinada pel creixement de I'edificacio, en especial I’'habitatge.
L’ocupacid en el sector continua amb creixements relatius importants:
el nombre d’afiliats a la Seguretat Social augmenta un 4,9 % interanual
el darrer mes de setembre. La dinamica del consum de ciment ha
experimentat un nou impuls sobretot els mesos d’agost i setembre

Projectes visats pels col-legis d'arquitectes técnics
(nombre d'habitatges nous)

Nombre % de variacio interanual
2006 125.506 15,0
2008 26.452 -68,8
2014 3.635 51,4
2015 5.423 49,2
2016 (gener-juliol) 4.761 59,4

Font: Ministeri de Foment.

Els projectes d'habitatges nous visats pels col-legis d’arquitectes técnics
continua a l'alga (amb un creixement del 59,4 % en els set primers
mesos del 2016). Per la seva banda, les compra-vendes d’habitatges de
nova construccio presenten els darrers mesos per primera vegada en
molt de temps una evolucio positiva i es preveu que s’accelerin en els
propers mesos. Aixi mateix, les compra-vendes d’habitatges usats
continuen mantenint creixements elevats.

En I'ambit de I'obra civil, I'activitat es manté feble i les perspectives
gue presenta la licitacié d’obra publica no milloren: la licitacio va
disminuir el 2015, despreés de la pujada dels dos anys previs, i les dades
disponibles del conjunt dels vuit primers mesos del 2016 mostren una
nova disminucio, tot i que la taxa interanual dels dos darrers mesos de
juliol i agost millora.
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Evolucié de la licitacio oficial
(mitjana mobil de 12 mesos)
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Font: Ministeri de Foment.

El sector de serveis augmenta un 3 % gracies al dinamisme del
consum i del turisme, pero es desaccelera una mica.

El VAB del sector de serveis s’ha alentit lleugerament el tercer
trimestre, tot i que manté un ritme molt positiu del 3 %. Com en el
trimestre anterior el consum de les llars i el turisme sén la base
d’aquest creixement, si bé el creixement del sector industrial també hi
actua mitjancant els serveis que hi estan relacionats.

Indicadors d'activitat de mercat del sector de serveis
(variaci6 interanual de la mitjana mobil de tres mesos)

9,0 - - 9,0
6,0 - - 6,0
3,0 - - 30
0,0 rrrrrrrrrr1rr1r1rr1r 11T il rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrororoTroT 0,0
-3,0 - - -3,0
-6,0 - - -6,0
9,0 - - -9,0
Gen. Gen. Gen. Gen. Gen. Ag.
2012 2013 2014 2015 2016 2016
—Xifra negoci en valors corrents —Ocupacio
Font: INE.
Els indicadors disponibles de la xifra de negoci en les activitats de
mercat del sector només abasten fins al mes d’agost i caldra, per tant,
veure quina és I'evolucio de setembre. De moment, les dades dels dos
mesos disponibles del tercer trimestre assenyalen un alentiment de
I'activitat. No obstant aix0, la mateixa enquesta d’on parteix aquest
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indicador d’activitat no detecta canvis significatius en I'ocupacio. En
qualsevol cas, les expectatives economiques apunten que I'economia (i
el sector de serveis que n’és la part més important) esta entrant en una
fase de creixement una mica més moderada, i més acord amb els seus
fonaments.

De moment pero, I'evolucio de I'ocupacio del conjunt del sector és molt
positiva. El volum d’afiliats a la Seguretat Social ha augmentat en el
tercer trimestre un 4,1 % interanual, fins i tot una mica per sobre dels
trimestres anteriors.

El nombre de turistes estrangers que visiten Catalunya
s’incrementa un 4,4 % en els primers nous mesos de |I'any

Entre gener i setembre de 2016, el nombre de turistes estrangers s’ha
incrementat un 4,4 % interanual i la seva despesa total (fins agost) un
2,3 %. El comportament del turisme estranger en relacié amb I'any
passat mostra un reduccio del nombre de dies d’estada, pero un
increment important en la despesa mitjana diaria per persona (d’un
11,6 %). Destaca el creixement del turisme dels EUA, d’Alemanya i del
Regne Unit.

Les pernoctacions hoteleres del turisme estranger augmenten un 7 %
interanual en els nou primers mesos del 2016, i les del conjunt del
turisme estatal un 6,4 %: el turisme interior dels catalans un 3,2% i el
procedent de la resta de I'Estat un 10,5 %. En relacié amb la dinamica
del conjunt del 2015, durant el 2016 s’observa un creixement relatiu
més moderat de les pernoctacions hoteleres dins la marca turistica de
Barcelona i, en canvi, una revitalitzacio en la Costa Daurada.

Indicadors del sector turistic (gener-setembre de 2016)
(% de variacié interanual)

Catalunya Espanya
Pernoctacions hoteleres
Turisme total 6,8 7,4
Turisme estatal 6,4 31
Turisme estranger 7,0 9,8
Turisme estranger
Nombre de turistes 4,4 10,1
Despesa turistica total* 2,3 7,1
* Dades fins a l'agost.
Font: INE
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En el sector agrari, les dades d’avan¢ per al conjunt del 2016 facilitades
pel Departament d’Agricultura, Ramaderia, Pesca i Alimentacio,
mostren un nivell de produccio agraria similar a I'any passat. En el cas
de la produccié agricola es preveu una lleugera millora centrada en els
cereals, mentre que sera una mica inferior en fruita i sobretot en vi i oli
d’oliva. Segons aquest avanc, en el subsector ramader la produccio del
2016 es reduira lleugerament.

La demanda interna es modera lentament, pero es manté com a
principal motor de I'economia

L’avan¢ de dades del tercer trimestre es realitza només des del vessant
de I'Oferta, i caldra a esperar a la comptabilitat trimestral de I'ldescat
per a disposar dels resultats d’'una estimacio dels agregats economics
de demanda. De moment, les dades disponibles del segon trimestre
reflecteixen I'impuls que caracteritza la demanda interna en la fase
actual recuperacio de I'economia, per bé que el seu creixement va
perdent una mica d’empenta. Tot i aix0, la despesa en consum de les
llars manté el segon trimestre un creixement molt elevat (del 3,7 %
interanual), pero tres décimes menys que en el primer trimestre. La
despesa en consum de les administracions publiques mostra també un
alentiment entre el primer i segon trimestre, pero en aquest cas mes
important. En canvi, la formacié bruta de capital millora (fins a un
creixement del 2,9 %).

Evolucio6 del PIB de Catalunya
Dades amb els efectes estacionals i de calendari corregits (% de variaci6 interanual)

2015 2015 2016
Mitjana Tercer Quart Primer Segon
anual trimestre trimestre trimestre  trimestre
Demanda interna 4,0 4,4 4,2 3,4 3,2
Despesa en consum de les llars 3,6 4,1 4,0 4,0 3,7
Despesa en consum de les
adei)nistracions plbliques* 33 30 4.2 31 19
Formacié bruta de capital® 5,7 5,9 4,5 1,6 2,9
Béns d'equipament i altres actius 6,4 6,6 4,6 1,1 4,1
Construccié 3,1 3,7 3,8 2,4 0,8
Saldo exterior® 4 0,1 -0,2 0,2 0,6 0,5
Saldo amb l'estranger” 0,5 -0,6 1,1 -1,0 0,5
Exportacions de béns i seneis 4,8 4,0 50 4,5 59
Importacions de béns i seneis 7,3 6,7 9,4 8,2 53

Yinclou la despesa en consum de les institucions sense finalitat lucrativa al servei de les llars.
?Inclou la variacié d'existéncies.

®Inclou el saldo amb l'estranger i amb la resta d'Espanya.

“ Aportaci6 al creixement del PIB.

Font: Idescat.
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Pel que fa a la demanda externa, les dades del segon trimestre mostren
una aportacio positiva dels intercanvis amb I'estranger, trencant la
dinamica dels quatre trimestres anteriors en que aquesta aportacio va
ser negativa. Aquests resultats es deuen al creixement més vigorés de
les exportacions de béns i serveis, pero especialment a la
desacceleracio de les importacions.

Els indicadors disponibles en el moment de tancar aquest informe son
encara molt parcials. En el cas del consum de les llars, el bon
comportament de I'ocupacié avala una evolucio positiva de la renda
disponible (tot i la moderacio salarial) i la rebaixa impositiva en I'l| RPF
també hi juga en aquest sentit. De tota manera, hi ha factors que poc a
poc van moderant les altes taxes de creixement del consum, i és molt
probable que aixo es posi de manifesti de nou en les dades del tercer
trimestre. En part, el fort creixement del consum experimentat el 2015
(i que encara es produeix el 2016) és el resultat d’'un procés de
reequilibri dels nivells de consum, fortament deteriorats arran de la
crisi. Aquest efecte tindra cada cop menys pes, sobretot si es té en
compte que les llars han de destinar una part important de les seves
rendes per eixugar el seu elevat endeutament.

Indicadors de demanda (% de variacio interanual)

Matriculacions

Vehicles de Estoc de crédit al

Comerg al detall Turismes carrega sector privat*
2015
3r trimestre 2,2 36,2 37,0 -6,1
4t trimestre 3,5 18,6 27,4 -4,3
2016
1r trimestre 2,5 10,6 6,1 -10,5
2n trimestre 4,3 15,5 13,7 -12,2
3r trimestre 3,5 9,8 4,1 -

* Concedit per les entitats de diposit.
Font: INE, Banc d'Espanya i Direccié General de Transit.

En aquest sentit, les dades de comerg al detall del tercer trimestre
continuen sent forga positives, perd una mica menys que el segon
trimestre. En el cas de la matriculacio de turismes, el senyal que
ofereix aquest indicador va en el mateix sentit, amb una dinamica a la
baixa en part per la finalitzacio del pla PIVE. L’'indicador de confianca
dels consumidors que elabora la Comissié Europea per a I'economia
espanyola, mostra un deteriorament durant el tercer trimestre, per bé
gue la darrera dada d’octubre es modera. En el terreny de la inversio, la
informacio és escassa, tot i que tant el to de I'economia com els tipus
d’interés continuen afavorint-la. No obstant aixo, després dels forts
creixements del 2014 i del 2015, la inversié en béns d’equipament s’ha
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anat moderant, i de moment un dels pocs indicadors disponibles del
tercer trimestre, I'indicador de vehicles de carrega, va en aquesta linia.
D’altra banda, la part de la inversié en habitatge presenta indicadors
positius, amb una recuperacié del volum d’habitatges iniciats de nova
construccid, i de les compra-vendes corresponents.

Pel que fa als fluxos comercials, els resultats del trimestre son dificils
de precisar fins que no es coneguin les dades del mes de setembre, atés
gue les dades de duanes mostraven un comportament negatiu al juliol
combinat amb una recuperacio important a I'agost, tant en el cas de les
exportacions com de les importacions. D’altra banda, com abans s’ha
indicat, I'aportacié del sector turistic continua sent positiva, tant pel
gue fa al turisme estranger, com al turisme procedent de la resta de
I'Estat.
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3.
El comerc exterior

Les exportacions de béns augmenten fins al’agost un 2,1 %, i les
importacions, un 1,9 %

Les exportacions catalanes continuen evolucionant favorablement,
amb creixements reals per damunt de la variacio del PIB. Aquest
comportament contrasta amb I’evolucio del comerg mundial, que
mostra un alentiment ja des del 2012. L’'FMI atribueix aquest menor
dinamisme del comer¢ mundial a diferents factors, el primer, el fre
dels fluxos d’inversio directa a escala mundial, perd també a I'aturada
dels processos de liberalitzacié comercial per I'emergencia de
tendencies proteccionistes en molts paisos.

La dinamica expansiva de Catalunya es plasma en el fet que les
exportacions catalanes de béns el 2015 superaven en un 54,0 % el valor
de les del 2009. Aquest creixement té dues causes principals: els
guanys de competitivitat derivats dels costos laborals i preus relatius, i
de la paritat de I'’euro, d’'una banda i, d’'una altra, els esforcos realitzats
per moltes empreses per diversificar mercats buscant noves
oportunitats.

Evolucié del comerg de béns amb I'estranger
(mitjana mobil de 12 mesos, % de variacio interanual)
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Déficit comercial (eix dret)

Nota: dades en valors corrents.
Font: Idescat i Agéncia Tributaria (AEAT).

Durant els vuit primers mesos del 2016 les exportacions mostren un
nou creixement, del 2,1 % en valors corrents. Al mateix temps,
I'augment de les importacions se situa en el mateix periode en un
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1,9 %. EIl déficit comercial de béns de Catalunya amb I’estranger es
redueix lleugerament. Es pot fer una aproximacio a la dinamica dels
fluxos comercials de Catalunya, en termes de volum, a partir de
I'evolucié dels preus del comerg de I'economia espanyola (-2,2 % en el
cas de les exportacions i -4,5 % en el de les importacions). Aixo permet
veure que el creixement real de les exportacions (al voltant d’'un 4 %), i
de les importacions (al voltant d'un 6 %), és superior a les taxes que
mostra I’evolucié en termes corrents.

La competitivitat de costos repréen la seva millora

La competitivitat (amb dades a nivell estatal i valorada en termes de
costos laborals unitaris de les manufactures i tipus de canvi) va
millorar lleugerament durant el 2015, i també ho ha fet, en termes
interanuals, en la primera meitat del 2016. Els costos laborals relatius
han continuat disminuit tant en relacié amb la zona euro, del conjunt
de paisos desenvolupats. D’altra banda, I'aportacié del component
nominal que va ser forga favorable al llarg de 2015 gracies a la
depreciacio del valor de I'euro enfront del dolar, s’esta revertint,
especialment al tercer trimestre de 2016, pel que caldra estar atents a
una eventual perdua de competitivitat en aguesta segona meitat de
I'any.

indexs de competitivitat segons costos laborals unitaris
en manufacturai tipus de canvi
(dades de l'economia espanyola; index 1999 = 100)
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—Envers els paisos desenvolupats —Envers la zona euro

Nota: I'increment de I'index indica pérdua de competitivitat.
Font: Banc d'Espanya.

Les exportacions a la UE augmenten meés que les destinades a la
resta dels mercats

Tal i com va passar al 2015, les exportacions catalanes cap als paisos de
la UE han aportat la major part del creixement. Fins a I'agost del 2016
les exportacions a la UE han mantingut una taxa de creixement menor

23 Nota de Conjuntura Economica. 92 Octubre de 2016 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



gue la del 2015, pero forca positiva, del 3,7 %, i superior a la del
conjunt de les exportacions (2,1 %).

Aquest any 2016 mostra una recuperacié de les vendes adrecades a
Franca del 8,0 %. En canvi, les exportacions al Regne Unit i a Portugal
han disminuit, en contrast amb el creixement de dos digits del 2015.
També destaca la millora del comportament de les exportacions de
Catalunya a la resta d’Europa (5,5 %) amb forts creixements a Turquia
i Suissa, si bé persisteix la davallada del comer¢ amb Russia. Els vuit
primers mesos del 2016 les exportacions cap als EUA han registrat un
retrocés del 0,3 %, per I'apreciaci6 de I'euro i pel fort creixement
experimentat per les exportacions el 2015. Tambe les exportacions
adrecades a ’America llatina mostren un canvi de tendéncia, atés que
s’han reduit un 9,4 %. Cal subratllar que la notable caiguda de les
exportacions al continent asiatic que s'albirava a principi d’any s’ha
revertit i destaca el creixement del comerg dirigit a la Xina (6,4 %). De
tota manera, I'Orient Mitja i el Japo si que presenten creixements
negatius (-4,6 % i -3,3 %). Finalment, els socis comercials de la riba
sud del Mediterrani han tingut comportaments distints, vegi’'s Algeria
(-11,1 %) i el Marroc (10,7 %).

Exportacions de béns per arees i paisos
(valors corrents, % de variacio interanual)

2015 Gener-agost del 2016
Uni6 Europea 6,6 3,7
Franca -0,8 8,0
Alemanya 9,5 2,9
ltalia 14,6 7,2
Portugal 10,1 -4,2
Regne Unit 10,7 -5,0
Resta d'Europa -3,7 55
Suissa 3,3 9,2
America del Nord 20,7 0,8
EUA 21,0 -0,3
America llatina 7,8 9,4
Asia (sense Orient Mitja) 11,5 1,7
Japé 14,7 -3,3
Xina 14,9 6,4
Orient Mitja 18,6 -4,6
Africa -1,7 -3,5
Algéria -9,4 -11,1
Marroc 10,2 10,7
Resta del mén -17,7 16,1
Total 6,1 2,1
Font: Idescat, AEAT i Ministeri d'Economia i Competitivitat.
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El principal sector que impulsa les exportacions és el dels béns
d’equipament

El principal sector exportador catala, la industria quimica, que suposa
més d’una quarta part del total d’exportacions, ha augmentat les
vendes a I'exterior un 1,2 % fins al mes d’agost. Destaca el creixement
relatiu de les exportacions de béns d’equipament (un 14,9 %), gracies al
comportament del material de transport per carretera, la maquinaria
per la industria i els aparells electrics. L'altre sector que mostra un fort
dinamisme és I'alimentari, que s’incrementa un 5,3 %. El sector de
I'automobil, que va obtenir un fort creixement el 2015, ha rebotat a la
baixa i en els vuit primers mesos presenta una caiguda del 2,3 %. Tot i
gue en el darrer mes d’agost creix de forma notable (un 12,5 %). També
cauen les exportacions de productes energétics, materies primeres i
semimanufactures no quimiques. Mentre que les manufactures de
consum es mantenen planes.

Exportacions per sectors econdomics (gener-agost del 2016)
(valors corrents, % de variacio interanual)

Catalunya Espanya
Alimentacio 53 6,1
Productes energétics -11,7 -6,0
Materies primeres -14,4 -9,5
Semimanufactures no quimiques -3,8 -3,2
Productes quimics 1,2 0,0
Béns d'equipament 14,9 2,8
Automocio -2,3 10,1
Béns de consum durador 10,1 9,8
Manufactures de consum 0,0 6,1
Altres -34,4 -50,1
Total 2,1 1,3

Font: Ministeri d'Economia i Competitivitat.

Sobre I'evolucio de les exportacions industrials per contingut
tecnologic, es refermen els bons resultats obtinguts el 2015. Aixi, en
I'acumulat de la primera meitat del 2016, les exportacions que més
creixen son les d’alt contingut tecnologic (engloben les branques de
productes farmaceéutics i d’equips informatics, electronics i optics) que
creixen un 11,9 %, superant les del conjunt de les exportacions
industrials (2,9 %). Les exportacions de nivell tecnologic mitja alt van
creixer un 2,2 %, mentre que les de tecnologia mitjana baixa
retrocedeixen un 2,8 % i les de baixa tecnologia un 4,1 %.
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Exportacions de productes industrials per nivell tecnologic
(valors corrents, % de variacié interanual)

2015  Gener-juny del 2016

Nivell tecnologic alt 10,5 11,9
productes farmacéutics 7,3 7,9
productes informatics, electronics i optics 20,1 24,3
altres 27,3 41,0

Nivell tecnologic mitja alt 6,2 2,2
productes quimics 3,4 -3,4
materials i equips eléctrics; maquinaria i vehicles 8,7 55
altres -7,6 4,1

Nivell tecnologic mitja baix 2,7 -2,8
cautxu i materies plastiques, productes minerals 47 19
no metal-lics i metal-lGrgia ' '
productes metal-lics 59 6,9
altres -7,5 -21,0

Nivell tecnologic baix 6,7 4,1
productes alimentaris, téxtils, cuir i calcat, fusta i 5.6 3.6
paper
altres 20,2 10,1

Total de productes industrials 6,2 2,9

Font: Idescat, a partir de dades del Ministeri d'Economia i Competitivitat.

Les importacions moderen el seu creixement en valors corrents
els vuit primers mesos de 2016

El notable creixement de les importacions que va tenir lloc el 2015
(5,9 %) s’ha moderat durant els vuit primers mesos del 2016: fins a un
1,9 %. L’augment més notori correspon al sector de I'automaobil

Importacions per sectors economics (gener-agost del 2016)
(valors corrents, % de variacio interanual)

Catalunya Espanya
Alimentacié 2,0 55
Productes energetics -30,7 -31,1
Materies primeres -8,4 -14,1
Semimanufactures no quimiques -6,1 -3,4
Productes quimics 0,0 -2,3
Béns d'equipament 9,2 8,9
Automoci6 17,6 5,7
Béns de consum durador 7,4 9,8
Manufactures de consum 51 6,7
Altres 118,9 29,5
Total 1,9 -1,6
Font: Ministeri d'Economia i Competitivitat.
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(17,6 %), als béns d’equipament (9,2 %) i als béns de consum durador
(7,4 %), indicadors de I'augment del consum de les llars. Per contra, al
conjunt d’Espanya les importacions totals s’han reduit un 1,6 %, en
part per la forta contraccio del valor de les importacions quimiques i
energetiques (-2,3 % i -31,1 %). Les importacions de béns de consum
durador i de béns d’equipament mantenen el to positiu (un 9,8 % i un
8,9 % respectivament).
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4.
Mercat de treball

L’afiliacio a la Seguretat Social presenta un creixement solid,
d’'un 3,9 % interanual, per sobre de la primera meitat de 2016

El mercat laboral catala segueix mostrant una tonica positiva, amb un
creixement de I'ocupacio i una reduccié de I'atur. Segons les dades de
I'afiliacié a la Seguretat Social, el nombre d’afiliats continua creixent a
un ritme molt intens, d'un 3,9 % interanual segons la darrera dada de
setembre. L’'avanc¢ en el conjunt del tercer trimestre (també del 3,9 %
interanual) se situa per sobre del ritme de creixement de la primera
meitat de I'any. En termes absoluts, des de setembre del 2015 el
nombre d’afiliats ha augmentat en 117.562 persones. A Espanya
I'afiliacié també manté un augment molt notable (incrementa un 3,1 %
interanual segons la dada de setembre), pero per sota de Catalunya.

Segons I'EPA, al tercer trimestre de 2016 'ocupacié augmenta un
3,6 %

L’Enquesta de Poblacio Activa (EPA) corresponent al tercer trimestre
de 2016 presenta uns bons resultats amb un augment de I'ocupacié
d’'un 3,6 % interanual, una décima per sobre de la primera meitat de
I'any, i per tant un ritme de creixement forga superior al que es
registrava al llarg del 2015. En qualsevol cas, amb aquest trimestre,
I’economia catalana ja acumula tres anys seguits de creixement positiu
de I'ocupacié en termes interanuals. Pel que fa a Espanya, I'ocupacio
segons I'EPA també registra un augment intens pero més moderat,
d’'un 2,7 % interanual.

Aixi, al llarg del 2016 I'ocupacio ha crescut amb meés intensitat a
Catalunya que a Espanya. Aquest diferencial favorable de creixement
també s’aprecia en el cas de I'afiliacio a la Seguretat Social, que ja
assenyala aquesta tendéncia des de principis de 2012. D’altra banda, el
bon to de les xifres d’afiliacio a la Seguretat Social i de 'EPA del tercer
trimestre de 2016 es troba en linia amb el senyal de les dades
d’ocupacid corregides d’estacionalitat i de I'efecte del calendari (només
disponibles per a Espanya), que apunten a un creixement
intertrimestral corregit d'un 0,8 %, meés alt que el del segon trimestre
(que va ser d’'un 0,4 %).
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Font: Idescat, INE i Ministeri d'Ocupaci6 i Seguretat Social.

L’afiliacio creix amb forga a tots els grans sectors d’activitat

La informacio sectorial de I'afiliacio a la Seguretat Social (corresponent
al mes de setembre) mostra un creixement dinamic i sostingut de
I'ocupacio a tots els grans sectors d’activitat. La construccio és el sector
gue presenta I'augment més gran en termes relatius (4,9 % interanual).
Pero els serveis i la industria també mostren creixements de I'afiliacio
molt significatius, d'un 4 % i d'un 2,6 % interanual respectivament.
Draltra banda, continua havent discrepancia entre 'EPA i les dades
d’afiliacio pel que fa a I’evolucié per sectors d’activitat. Les dades de
I'EPA detecten un augment meés fort de I'ocupacio en la construccio i
els serveis (d'un 6,7 % i un 4,8 % interanual respectivament). De I'altra
banda, aquesta font presenta una caiguda de I'ocupacio a la industria
(del 2,2 %) que sembla poc consistent amb les dades provinents dels
indicadors d’activitat.

Si s’'analitza la informacié d’afiliacié desagregada per branques
d’activitat, s’observa que el nombre d’afiliats augmenta, en termes
interanuals, a la gran majoria d’activitats. Dins la industria, destaca el
bon comportament de I'afiliacio en les branques de material de
transport, d’alimentacid, de productes farmacéutics i de productes
metal-lics. Quant als serveis, les branques amb increments més alts sén
la programacio i consultoria informatica; les activitats administratives
d’oficina; i els serveis de menjar i restauracio. També destaca el
creixement de I'afiliacio en el serveis més relacionats amb els serveis de
no-mercat, que corresponen als epigrafs d’Administracié publica,
d’educacio i de sanitat. En canvi, se segueix destruint ocupacio al
sector financer, a les assegurances i a les telecomunicacions.
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S’accelera el creixement de I'ocupacio temporal (fins aun 14,3 %
interanual), molt superior al creixement de I'ocupacio fixa (d’un
1,5 %)

Segons I'EPA, el gruix de I'ocupacio generada els ultims dotze mesos
correspon a treballadors assalariats (que incrementen un 4,1 %
interanual), mentre que I'ocupacid per compte propi creix a un ritme
més moderat, d'un 1,3 %. L’afiliacié també detecta aquesta diferéncia
en la intensitat en la generacié d’ocupacio entre treballadors assalariats
i autonoms. D’altra banda, I'EPA del tercer trimestre mostra com
I’'ocupacio creix a un ritme notable tant pel que fa a I'ocupacio a
jornada completa (d'un 3,7 % interanual) com pel que fa al treball a
temps parcial (d’'un 3,4 %). Val a dir, que mentre el creixement de
I'ocupaci6 a temps complet es va iniciar a mitjan 2014, el del treball a
temps parcial no ha comencat fins al 2016.

Una de les notes més destacades en la dinamica actual del mercat de
treball és el fort creixement de I'ocupacio temporal, que accelera el
tercer trimestre el seu augment fins a un 14,3 %, i acumula cinc
trimestres amb un creixement interanual de dos digits. En canvi, el
creixement del nombre d’assalariats amb contracte indefinit es
desaccelera, i se situa en el 1,5 % interanual. Aquest comportament ha
determinat un increment notable en la taxa de temporalitat, que puja
finsaun 22,5 %, el valor més alt des de finals del 2007. Cal destacar
gue les dades de I'EPA per a Espanya també indiquen un creixement
significatiu de I'ocupacio temporal, tot i que d’intensitat inferior (d’un
6,2 % interanual). D’altra banda, les dades de les oficines de treball de
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la Generalitat (OTG) relatives als contractes registrats mostren com en
el periode gener-setembre de 2016 s’han signat un 9,1 % més de
contractes temporals i un 16,5 % més de contractes indefinits que
durant el mateix periode de I'any 2015. Per tant, mostren un
dinamisme notable en la contractacio indefinida (en contrast amb la
desacceleracio en el nombre d’ocupats indefinits que detecta I'EPA).
En aquest sentit, cal tenir en compte que es tracta de fonts
estadistiques diferents. A més, en el cas dels contractes registrats
estem parlant d’'una variable flux, mentre que els ocupats indefinits de
I’'EPA és una variable estoc.

Variacio interanual del nombre absolut d'ocupats
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La poblaci6 activa augmenta lleugerament (un 0,2 % interanual) i
la taxa d’activitat segueix en valors molt elevats (78,8 %)

El tercer trimestre de 2016 la poblaci6 en edat de treball (la de 16 anys
i més) segueix la tendéncia a I'alga mostrada en la primera meitat de
I'any, amb un creixement d’'un 0,5 % interanual. Aquest creixement de
la poblacié potencialment activa s’inicia a principis de 2016, despreés de
guatre anys de descens. Al mateix temps, la poblacié que es declara
activa creix el tercer trimestre de manera moderada, un 0,2 %, i per
tant les dades del 2016 trenquen amb la caiguda sostinguda de la
poblaci6 activa des de finals de 2011. La taxa d’activitat de 16 a 64 anys
(que se situa en un 78,8 %) es manté en un valor molt alt, tal com ha
passat al llarg de la crisi. En definitiva, tant la poblacio activa com la
poblacié en edat de treballar han augmentat i la ratio entre aquestes
dues variables (la taxa d’activitat) s’ha mantingut.
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Magnituds del mercat de treball a Catalunya i a Espanya

Segon Tercer
trimestre trimestre
2014 2015 del 2016 del 2016

Catalunya

Poblacio activa (% de variacié interanual) -1,5 -0,6 -0,4 0,2

Poblaci6 ocupada (% de variacié interanual) 2,1 15 3,5 3,6
Assgla}riats amb contracte de treball 2.0 0.2 2.2 15
indefinit
Assalariats amb contracte de treball 0.0 8.7 101 14.3
temporal

Poblacio en atur -13,4 -9,1 -16,9 -16,2

Taxa d'activitat de la poblacié 79.0 78.9 79.0 78.8

de 16 a 64 anys (%)

Taxa d'ocupacio de la poblaci6 62.9 64.2 66.4 67.3

de 16 a 64 anys (%)

Taxa d'atur (%) 20,3 18,6 16,0 14,6
Homes 20,6 17,8 14,4 13,9
Dones 20,0 19,4 17,7 15,4
Poblacio de 16 a 24 anys 47,1 42,3 35,3 32,2

Taxa de temporalitat (%) 18,3 19,6 20,7 22,5

Proporci6 d'ocupacié a temps parcial (%) 15,3 13,9 14,4 13,6

Espanya

Poblacio activa (% de variacié interanual) -1,0 -0,1 -0,6 -0,2

Poblaci6 ocupada (% de variacio interanual) 1,2 3,0 2,4 2,7

Poblacio en atur (% de variacio interanual) -7,3 -9,9 -11,2 -10,9

Taxa d'activitat de la poblacié 75.3 755 755 755

de 16 a 64 anys (%)

Taxa d'ocupacio de la poblaci6 56.8 58,7 60.3 61.1

de 16 a 64 anys (%)

Taxa d'atur (%) 24,4 22,1 20,0 18,9

Font: Enquesta de poblacio activa (EPA), de I'INE.

Val a dir que en el cas espanyol la poblacié de 16 anys creix de manera
més lleu que en el cas catala, mentre que la poblacié activa
experimenta una davallada suau. Amb tot, des de 2015 la poblacié
activa a Espanya ha aturat la tendéncia a la baixa. La taxa d’activitat a
Espanya (d’'un 75,5 % el tercer trimestre) també s’ha mantingut molt
estable al llarg de la crisi, i en valors forca alts, tot i que inferiors als de
Catalunya.

La taxa d’ocupacio de 16 a 64 anys pujafins aun 67,3 %

El creixement de I'ocupacié ha determinat un nou augment en la taxa
d’ocupacié de 16 a 64 anys, que arriba fins a un 67,3 %, la taxa més alta
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des del quart trimestre de 2008. L’increment en la taxa d’ocupacio es
produeix tant en el col-lectiu femeni on aquesta taxa puja gairebé 3
punts els ultims dotze mesos (fins a assolir un 63,3 %), com en la taxa
dels homes, amb un augment d’1,7 punts (fins a un 71,2 %). Per edats,
el creixement de la taxa d’ocupacio ha estat generalitzat.

La taxa d’atur se situa en un 14,6% a Catalunya, la taxa més baixa
des de I’'any 2008

El fort creixement de I'ocupacié i 'augment molt moderat en la
poblacio activa han accentuat el ritme de caiguda de la poblacio en
atur, que disminueix el tercer trimestre un 16,2 %. En comparacio amb
fa un any (tercer trimestre de 2015), tot i I'augment de la poblaci6
activa en 6.000 persones, el nombre d’aturats ha disminuit en 107.100
persones, gracies a I'increment, en termes nets, de 113.100 ocupats. La
taxa d’atur cau fins a un 14,6 %, la més baixa en set anys, i se situa en el
13,9 % en el cas dels homes i en el 15,4 % en el de les dones.

Evoluci6 de la taxa d'atur
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Font: Idescat, INE i Eurostat.

La reduccio en la taxa d’atur ha estat generalitzada per col-lectius

El tercer trimestre del 2016 la reduccié de la taxa d’atur per col-lectius
és generalitzada. La taxa d’atur dels joves (de 16 a 24 anys), tot i que
segueix sent elevada, va baixant gradualment: el tercer trimestre se
situa en un 32,2 %, la taxa més reduida des de I'any 2008. La resta de
grups d’edat presenten una taxa d’atur forca inferior (per exemple, la
de la poblacié de 25 a 54 anys és d'un 13,2 %). Tambeé es produeix una
millora substancial en un altre dels grups més castigats per I'atur, la
poblacié nascuda a I'estranger. La seva taxa d’atur (d’un 23,3 %) ha
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baixat en més de cinc punts en comparacié amb el tercer trimestre del
2015. D’altra banda, disminueixen també les persones en atur de llarga
durada (persones en atur que cerquen feina des de fa més d'un any). A
mitjan any 2013 aquest col-lectiu superava les 500.000 persones, i el
tercer trimestre del 2016 és de 311.400 persones. Tot i aixo, el pes dels
aturats de llarga durada continua sent molt elevat (d'un 56,4 %).

La taxa d’atur d’Espanya baixa fins a un 18,9 %, pero continua
sent la segona meés alta de la zona euro

A Espanya la poblacio en atur ha accelerat el seu descens, gracies al
solid creixement de I'ocupacio i també pel petit descens en la poblacié
activa. La taxa d’atur espanyola s’ha reduit fins a un 18,9 %, el valor
més reduit des de I'any 2009, i per sota de la barrera del 20 %. De tota
manera, cal destacar que la reduccio de la taxa d’atur ha estat més
intensa a Catalunya (fins a situar la taxa en un 14,6 %), de manera que
s’amplien diferencies amb la mitjana estatal. Per comunitats
autonomes, les taxes d’atur segueixen sent molt heterogenies: les més
reduides sén les de Navarra (12,4 %) i Pais Basc (12,8 %), mentre que
Andalusia presenta la taxa d’atur més gran, d’'un 28,5%. A la zona euro,
la taxa d’atur ajustada estacionalment segueix orientant-se
gradualment a la baixa, i arriba el tercer trimestre a un 10 %, la taxa
més reduida des de finals de 2011. Les economies que presenten les
taxes d’atur més elevades continuen sent Grécia (23,5 %, segons la
dada del segon trimestre del 2016) i Espanya (19, 4 % segons les dades
del tercer trimestre d’Eurostat). Les taxes d’atur més baixes dins de la
zona euro corresponen a Alemanya (4,1 %) i Malta (4,8 %).

L’atur registrat disminueix a un ritme d’un 12,1 % interanual

El mes de setembre I'atur registrat cau un 12,1 % i acumula més de tres
anys amb descensos interanuals a Catalunya. Cal recordar que
aquestes dades d’atur només es refereixin a les persones que
s’inscriuen a les oficines de les OTG. A Espanya, I'atur registrat ha
accentuat la caiguda els ultims mesos (baixa un 9,1 % interanual el mes
de setembre), pero el descens no és tan pronunciat com en el cas
catala.
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5.

L’evolucio dels preus i dels
salaris

5.1. L’evolucio dels preus

La inflacio retorna a terreny positiu (0,4 % interanual el setembre),
pel canvi de tendencia en el preu del petroli

La inflacio catalana, després d’haver registrat taxes negatives durant
bona part dels Gltims dos anys, ha retornat a terreny positiu. Al
setembre el creixement interanual de I'lPC a Catalunya ha estat d’'un
0,4 %, (I'agost va ser d’un 0,1 % interanual). Aquest canvi de tendencia
s’explica principalment per la recuperacio interanual de la cotitzacio
del petroli que, tot i que lleu, trenca amb la trajectoria a la baixa que de
forma continuada mostraven els preus del petroli des de mitjan 2014
en termes interanuals.

Evolucié de I'lPC i de la inflacio subjacent
(% de variaci6 interanual)
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Evolucio6 de I'lPC per grups de despesa (% de variacié interanual)

@ g % c on
g - s g = 252

2 236 % £s8s 8 & 2 £ sgssgz 8

8§ 288 £ $fg = &£ 5§ & GBE 2
Catalunya
Mitjana del 2013 1,7 0,0 6,1 0,2 1,7 1,7 51 -0,1 -43 1,3 10,5 0,9 2,7
Mitjana del 2014 0,1 0,1 1,2 0,2 1,7 01 o7 -11 61 -07 09 05 1,6
Mitjana del 2015 -0,2 1,8 1,1 04 -15 0,2 01 45 -18 0,1 1,3 1,0 20
Desembre del 2014 -0,7 0,2 00 03 04 -01 -01 58 57 -07 14 09 19
Desembre del 2015 03 21 11 o5 -16 06 02 -27 04 07 11 09 20
Juliol del 2016 -0,4 29 0,2 0,7 -4,8 0,7 01 -41 19 -03 1,1 0,7 15
Agost del 2016 01 1,9 o1 07 -38 10 04 -19 27 04 11 04 22
Setembre del 2016 04 09 o4 08 25 11 01 01 28 -08 10 12 272
Espanya
Mitjana del 2013 14 28 6,1 00 09 09 69 04 42 07 81 05 21
Mitjana del 2014 -0,2 -0,3 14 012 13 05 01 -09 61 -14 18 05 1,0
Mitjana del 2015 -0,5 1,2 14 03 -21 -0,2 01 45 -18 -04 1,1 0,8 1,6
Desembre del 2014 -1,0 -0,3 04 02 -02 -06 -02 55 57 -12 13 06 13
Desembre del 2015 0,0 1,8 1,3 05 -2,3 o1 o5 -28 05 02 05 09 17
Juliol del 2016 -06 2,5 04 06 56 02 -02 41 19 -06 05 07 11
Agost del 2016 -0,1 1,8 0,4 0,7 -44 01 -0,1 -19 2,7 0,2 05 0,2 1,8
Setembre del 2016 0,2 0,8 03 08 28 01 -02 00 28 -15 05 11 18

Font: elaboracié a partir de les dades de I'INE.

Els grups de despesa que més s’han encarit en termes
interanuals sén les comunicacions i les altres despeses

Els grups de despesa que integren I'index de preus mostren
comportaments diferenciats. Hi ha dos grups on els preus cauen, pero
en la resta la inflacio és positiva, tot i que moderada. Els apartats de
I'IPC que presenten una reducci6 interanual dels preus son, en primer
lloc, les despeses d’habitatge (-2,5 %), un dels apartats més beneficiats
pel baix preu del petroli i I'abaratiment de I'’energia, i en segon lloc, el
grup del lleure i la cultura (-0,8 %). En sentit contrari, I'apartat que
experimenta un creixement més alt és el de les comunicacions (d'un
2,8 %), trencant la moderacio dels mesos anteriors. El grup d’altres
despeses també experimenta un creixement notable (2,2 %), degut
principalment a la inflacio registrada en el subgrup de les
assegurances. D’altra banda, cal destacar que el grup dels transports
gue acumulava dos anys seguits amb caigudes interanuals de preus (en
paral-lel al descens del preu internacional del petroli), ara ha tornat a
un creixement positiu, tot i que pel moment de poca magnitud (0,1%
interanual).
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La inflacio subjacent se situa en un 1,1% interanual

La inflacio subjacent manté valors positius, i se situa al setembre a una
taxa de I'1,1 % interanual, lleugerament per sota dels registres de
principis d’any. Tots els tres components de la inflacio subjacent
presenten resultats moderats. El grup de I'alimentacio, les begudes i el
tabac és el que mostra I'increment més baix, d’'un 0,9 %. Els preus dels
béns industrials sense productes energétics augmenten un 1 %, i els
dels serveis, un 1,2 %.

Evolucié de I'lPC per grups especials (% de variaci6 interanual)

index de preus sense aliments no elaborats ni
productes energetics

Béns
industrials Alimentacio
sense elaborada,

productes begudes  Alimentacié Productes
Total Seneis energetics itabac no elaborada  energétics!
Catalunya
Mitjana del 2013 1,9 1,9 1,1 3,2 3,2 -0,3
Mitjana del 2014 0,4 0,4 0,1 0,6 -0,7 -1,1
Mitjana del 2015 0,9 1,0 0,5 1,2 2,9 -8,8
Desembre del 2014 0,4 0,7 0,1 0,1 0,4 -8,6
Desembre del 2015 1,1 1,2 0,9 1,6 2,7 -7,0
Juliol del 2016 0,9 0,9 0,7 1,1 5,8 -11,5
Agost del 2016 1,1 1,2 1,1 1,1 3,2 -8,6
Setembre del 2016 1,1 1,2 1,0 0,9 0,8 4,7
Espanya
Mitjana del 2013 1,4 1,4 0,6 3,1 3,6 0,0
Mitjana del 2014 0,0 0,1 -0,4 0,4 -1,3 -0,8
Mitjana del 2015 0,6 0,7 0,3 0,9 1,8 -9,0
Desembre del 2014 0,0 0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -8,5
Desembre del 2015 0,9 0,9 0,6 1,4 2,6 -7,5
Juliol del 2016 0,7 0,9 0,4 0,8 5,7 -12,0
Agost del 2016 0,9 1,1 0,7 0,7 3,7 -9,1
Setembre del 2016 0,8 1,0 0,7 0,5 1,2 -4,8

YInclou els preus de carburants i combustibles i el d'altres productes energeétics (electricitat, etc.).
Font: INE.

Pel que fa als grups especials que no formen part de la inflacié
subjacent, en el cas de I'alimentacio no elaborada, el preus registren
una variacié molt continguda (0,9% interanual), després d’un cert
repunt en els mesos anteriors. De I'altra banda, cal destacar els preus
dels productes energetics, que després de dos anys de caiguda molt
intensa, moderen cada vegada més el seu retrocés en termes
interanuals, a causa de la recuperacié dels preus del petroli.
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Evolucio de lainflaci6 subjacent i dels seus components a Catalunya
(% de variaci6 interanual)
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Font: INE.

La inflacio espanyola (0,2 % interanual el setembre) registra la
taxa més alta en més de dos anys

La inflacio a Espanya també ha augmentat fins a tornar a taxes
positives després de diversos mesos d’'inflacié negativa. EI mes de
setembre els preus han augmentat un 0,2 % interanual, una taxa molt
moderada, pero que és la més elevada en més de dos anys (des del
maig del 2014). Pel que fa a la inflacié subjacent, els Gltims mesos s’ha
mantingut en valors continguts. En particular, el setembre se situa en
un 0,8 % interanual.

Evolucié dels preus a Catalunya, Espanya i la zona euro
(% de variaci6 interanual)
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Font: INE.
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El diferencial d’inflacio entre Catalunya i Espanya es manté, els darrers
mesos, molt estable. El setembre, la inflacié general a Catalunya és 0,2
punts percentuals més alta que a Espanya, i la inflacio subjacent 0,3
punts percentuals. Els grups amb un diferencial més ampli son el
parament de la llar (amb un diferencial d’'un punt) i el de lleure i
cultura (amb un diferencial de 0,7 punts).

La inflacié a la zona euro repunta lleument (0,4% interanual),
mentre que la inflacié subjacent segueix moderada (0,8%)

A la zona euro I'lPC harmonitzat comenca a orientar-se lleument a
I'alga, i el mes de setembre la inflacio interanual ha estat de 0,4 %, la
més alta en gairebé dos anys. La tendéncia de fons dels preus continua
sent molt continguda, tal com demostra I'evolucié de la inflacio
subjacent, que resta estable en una taxa baixa (0,8 % interanual). La
moderacié de preus és la tonica general, i cap pais mostra una inflacio
superior a I'1,8 %. Els territoris amb una inflacié més negativa el mes
de setembre sén Eslovaquia (-0,5 % interanual) i Xipre (-0,4 %),
mentre que les taxes d’inflacio més altes corresponen a Bélgica (1,8 %)
i a Estonia (1,7 %).

La inflacio se situa a Catalunya practicament al mateix nivell que
la zona euro

Com ja s’ha comentat, els dos ultims anys la inflacié ha estat negativa a
bona part de les economies avangades com a resultat, en part, de
I'abaratiment del petroli. A Catalunya, aquest descens dels preus ha

Evolucié dels diferencials d'inflacié de Catalunya amb Espanya i
amb la zona euro (punts percentuals)
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Font: INE.
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estat més pronunciat perqué els productes energéetics tenen un pes
superior en la cistella de consum. No obstant aixo, el darrer trimestre
les distancies entre la inflacié catalana i la de la UEM s’han anat
escurcant, i al setembre la variacio de I'lPC ha estat la mateixa en
ambdues economies (0,4 %). Pel que fa a la inflacié subjacent, la taxa
és una mica més alta a Catalunya que a la zona euro (1,1 % interanual i
0,8 % respectivament).

El mes de setembre els preus industrials moderen la seva
caiguda (baixen un 2,4 % interanual)

El mes de setembre, I'index de preus industrials de sortida de fabrica
(IPRI) ha registrat una caiguda del 2,4 % interanual, el descens més
suau de tot I'any 2016. La categoria d’energia és la que mostra una
reduccio més gran (d’un 9,4 %). Els preus dels béns intermedis també
disminueixen, un 1,7 %. En canvi, els preus dels béns de consum
creixen un 0,5 % i els béns d’equipament ho fan un 0,2 %. A Espanya
(-2,0 %) els preus industrials cauen una mica menys que a Catalunya,
mentre que a la zona euro (amb dades que arriben a I'agost) la reduccio
també és inferior (-2,1 %).

Evolucié de I'index de preus industrials
(% de variacio interanual)
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5.2. L'evolucio dels salaris | dels costos
laborals

Moderacio en els costos laborals, amb un creixement del 0,2 %
interanual el segon trimestre del 2016

Els costos laborals per treballador i mes del segon trimestre mantenen
la pauta de moderacio del primer trimestre, amb un creixement
interanual del 0,2% segons I'enquesta trimestral del cost laboral. Per la
seva part, la reduccio de la inflacié en el mateix periode és d’'un 0,7 %,
la qual cosa situa I'evolucio dels preus per sota del creixement del
costos laborals per sise trimestre consecutiu. En el conjunt de I'estat,
I’evolucié dels costos és molt similar amb una disminucio del 0,1 % el
segon trimestre.

Costos laborals per treballador i mes a Catalunyai al conjunt de
I'Estat (% de variacié interanual)
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Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

En el conjunt del primer semestre del 2016 els costos laborals es
mantenen estables a Catalunya respecte del mateix periode de I'any
anterior (a Espanya es redueixen un 0,2 %). No obstant aixo, I'analisi
regional de I’evolucid dels costos presenta diferencies remarcables
entre comunitats autonomes. Aixi, es produeixen caigudes
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accentuades a Arago (de I'1,9 %) i a La Rioja (de I'1,8 %), mentre que,
en d’altres casos, els costos augmenten notablement, com ara a
Cantabria i Astaries, amb increments del 5,4 % i 3,3 %,
respectivament.

Cost laboral per treballador i mes a les comunitats autonomes
Primer semestre del 2016 (% de variacié interanual)

Cantabria
AstUries
Castellai Lle6
Mdarcia
Valéncia
Castella-La Manxa
Galicia
Catalunya
Mitjana estatal
Extremadura
Madrid

Pais Basc
Canaries
Navarra
Andalusia
Balears

La Rioja
Arag6

Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

Pel que fa a I'evolucio dels diversos components dels costos laborals
durant els dos primers trimestres d’enguany, la part del cost salarial
presenta un increment a Catalunya del 0,3 %. Aquesta variacio és el
resultat d’'una disminucio6 del 0,2 % del cost salarial ordinari i d’'un
augment del 3,0 % del cost salarial extraordinari, que comprén les
pagues extraordinaries aixi com els endarreriments. A Espanya els
costos salarials es mantenen estables, amb un retrocés del 0,2 % de la
part del cost salarial ordinari (de la mateixa magnitud que el del cas
catald) i un augment de I'1,9 % del cost salarial extraordinari.

D’altra banda, els costos laborals no salarials, que inclouen les
cotitzacions a la Seguretat Social i altres percepcions no salarials, es
redueixen un 0,6 %. La tendencia a la baixa de les indemnitzacions per
acomiadament expliquen en part el retrocés d’aquests costos. Al
conjunt de I'Estat, els costos laborals no salarials cauen un 0,8 %.
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Costos salarialsi laborals
Primer semestre (% de variacio interanual)

Cost per Cost per hora
treballador i mes de treball efectiva
2015 2016 2015 2016
Catalunya
Cost laboral total 0,3 0,0 0,6 0,0
Cost salarial 1,3 0,3 1,6 0,1
Cost salarial ordinari 0,3 -0,2 0,5 -0,2
Cost salarial extraordinari 7,8 3,0 8,2 1,8
Cost laboral no salarial -2,6 -0,6 -2,3 -0,6
Hores pactades -0,1 -0,1
Hores efectives de treball -0,3 0,0
Espanya
Cost laboral total 0,5 -0,2 0,7 -0,5
Cost salarial 1,0 0,0 1,2 -0,3
Cost salarial ordinari 0,3 -0,2 0,4 -0,5
Cost salarial extraordinari 6,4 1,9 6,5 0,8
Cost laboral no salarial -1,1 -0,8 -0,8 -0,9
Hores pactades 0,0 -0,1
Hores efectives de treball -0,2 0,3

Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).

Aquesta pauta de moderacio en els costos laborals s’estén a tots els
sectors productius. A Catalunya els costos de la industria i els serveis
presenten un comportament molt estable (amb una variacio del -0,4 %
i del 0,2 % respectivament), mentre que els costos de la construccio

augmenten un 1,3 %. En el conjunt de I'Estat I'evolucio per sectors

Costos laborals i costos salarials ordinaris per sectors productius
Primer semestre (% de variacio interanual)

Catalunya Espanya
2015 2016 2015 2016
Costos laborals per treballador i mes
Total 0,3 0,0 0,5 -0,2
Industria 1,1 -0,4 -0,4 0,4
Construcci6 -4,1 1,3 -0,9 -1,8
Seneis 0,4 0,2 0,8 -0,1
Costos salarials ordinaris per treballador i mes
Total 0,3 -0,2 0,3 -0,2
Industria 0,4 0,0 0,2 0,2
Construccio -1,6 2,1 0,2 -1,3
Seneis 0,4 -0,3 0,3 -0,2

Font: Enquesta trimestral del cost laboral (INE).
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productius presenta algunes diferéncies, sobretot en la construccio
(amb una caiguda de I'1,8 %) i la inddstria (amb un increment del
0,4%). Per la seva banda, I'’evolucio6 seguida pels costos salarials
ordinaris per treballador i mes és forca semblant a la dels costos
laborals per treballador i mes, si bé la construccié presenta a Catalunya
un increment més accentuat (d’'un 2,1 %).

L’augment salarial pactat fins al setembre és de I’'1,14 %, superior
al registrat en el mateix periode del 2015 (0,87 %)

Els convenis col-lectius que s’han registrat fins al setembre del 2016
presenten un increment de les tarifes salarials de I'1,14 %, un augment
gue és superior al que es va pactar en el mateix periode de I'any 2015
(del 0,87 %) Aquest avenc de les tarifes salarials es concentra als
convenis pactats a escala sectorial on els increments pactats son de
I'1,16 %. Per la seva banda, els convenis d’empresa pactats registren un
creixement de tarifes del 0,80 %. En tots dos casos, aquests increments
se situen per sota del llindar maxim recomanat per al 2016 (de I'1,5 %)
en el 111 Acord per a I'ocupacié i la negociacio col-lectiva.

El nombre d’acords col-lectius registrats fins al setembre augmenta un
30 % respecte el mateix periode de I'any anterior, pel notable
creixement dels convenis d’empresa. No obstant aixo, el nombre de
treballadors afectats en la negociacio cau un 7,2 % en relacio amb el
periode de I'any anterior, per la reducci6 dels treballadors implicats en
els convenis signats d’ambit sectorial.

Increments salarials pactats a Catalunya segons I'ambit de negociaci6
(% de variacio6 interanual)

Treballadors  Increment salarial

Acords col-lectius afectats pactat (%)

De gener a setembre del 2015
Empresa 150 20.583 0,74
Sector 50 961.682 0,87
Total 200 982.265 0,87

De gener a setembre del 2016
Empresa 208 39.753 0,80
Sector 52 872.030 1,16
Total 260 911.783 1,14

Font: Ministeri d'Ocupaci6 i Seguretat Social.
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0.
El sector financer

El flux de nou credit a pimes creix menys que |I'any passat.
L'hipotecari i I'adrecat al consum de les llars es manté a |'alca.

El flux de nou crédit concedit per les entitats de credit i les entitats
financeres de credit (EFC) al conjunt d’empreses no financeres estatals
s’ha reduit en els primers vuit mesos del 2016 un 18 %. Tanmateix,
aquesta reduccio es concentra en els crédits de més de 1 milio d’euros
(que s’'associen al crédit concedit a grans empreses) i esta molt
relacionada amb les facilitats alternatives de financament que tenen les
grans empreses en els mercats de capitals. En canvi, el crédit a les
pimes (inferior a 1 milio d’euros), que depenen més del finangcament
bancari, ha continuat augmentat, si bé menys del que ho va fer I'any
anterior.

En el cas de les llars (també amb dades estatals), el flux de nou crédit
creix fins al mes d’agost un 11,8 %, per sota del creixement de I'any
passat. Amb tot, cal també matisar que les dades desagregades del
Banc d’Espanya, permeten observar que aquest alentiment del credit es
deu en part a la reduccio de les operacions de renegociacié de deutes
hipotecaris. De fet, tant el nou credit hipotecari, com les noves
operacions de credit per consum creixen a bon ritme.

La darrera enquesta trimestral del BCE sobre préstecs bancaris,
(datada I'octubre de 2016), mostra tendencies dispars en la valoracio
gue fan les entitats financeres de la dinamica del crédit entre els paisos
de la zona euro. Aixi, I'opinié majoritaria relativa al conjunt de la zona
euro és que s’han relaxat els criteris d’aprovacié dels nous credits
hipotecaris i al consum (Alemanya és I’excepcio en quan a les majors
facilitats del credit hipotecari). En el cas dels crédits adrecats a les
societats no financeres, els resultats de I'enquesta mostren que al
conjunt de la zona euro es mantenen els mateixos criteris que al
trimestre anterior, excepte en el cas d’ Espanya i Italia on milloren les
facilitats del credit empresarial. Pel que fa a la demanda de credit, a la
zona euro hi ha un augment generalitzat de sol-licituds, mentre que a
Espanya es detecta una disminucié en el cas del credit empresarial i
hipotecari, pero que es manté per al credit al consum.
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Continua la reduccio del credit viu de les entitats de diposit

L’estoc del credit viu que figura als balancos de les entitats de

diposit continua presentant caigudes, ates que els fluxos d’amortitzacio
d’empreses i families son superiors al fluxos de credits nous

concedits. Les dades de I'estoc de credit a Catalunya tenen una
periodicitat trimestral i en aquests moments les dades disponibles
només arriben fins al mes de juny. Segons aquestes dades, s’ha produit
una acceleracio del ritme de retrocés de I'estoc de crédit (que ja es va
comencar a produir el trimestre anterior), de manera que a finals de
juny I'estoc de credit concedit a Catalunya pel conjunt d’entitats de
diposit era un 11,9 % inferior al del mateix mes de I'any anterior. La
part majoritaria d’aquest credit, que corresponent al sector privat
resident, mostra un disminucio de I'11,2 %, i la de I'estoc de crédit viu
de les administracions publiques, d’un 7,5 %.

En el conjunt de I'Estat, la reduccio interanual de I'estoc de crédit el
segon trimestre no ha estat tan pronunciada. La reduccio és d’'un
4,2 %: d'un 4,7 % en el cas dels altres sectors residents i amb un
augment, de I'1,7 %, en el cas del conjunt de les administracions

Evoluci6 del credit de les entitats de diposit
(% de variacié interanual)
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publiques. Les dades del credit viu més recents (del mes d’agost), i
disponibles només a escala estatal mostren que a Espanya continua el
desapalanquejament, tant de les llars com de les administracions
publiques (-4,3 % i -2,7 % interanual respectivament).

Cal recordar que no es disposa de dades especifiques per Catalunya
sobre I'evolucio dels nous fluxos de credits i per tant no es pot coneixer
en quina mesura la superior reduccié que experimenta I'estoc de credit
bancari a Catalunya en relacié amb Espanya respon a un menor flux de
nou credit i/o a un desendeutament més elevat en els darrers
trimestres.
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Elevat retrocés del credit viu bancari en les activitats productives

Malgrat que s’ha produit un augment del flux de credit nou a les pimes,
les dades d’estoc mostren que predomina el flux de
desapalanquejament en el conjunt de les activitats productives, per bé
gue, com abans s’ha comentat, en part aixo es deu al fet que les grans
empreses es financen cada cop més en els mercats de capitals; d’altra
banda, la millora de la capacitat de finangcament de les empreses els
permetent també reduir el seu grau d’endeutament acumulat. Aixo
explica que I'estoc de credit concedit per les entitats de credit i per les
EFC mostri trimestre a trimestre, taxes interanuals negatives des del
2011. La reduccio interanual a finals del segon trimestre és del -7,2 %
en el conjunt de les activitats productives. La construccié i la promocié
immobiliaria continuen mostrant les caigudes més pronunciades,
malgrat que s’han moderat (ambdues fins al -9,8 %).

Evolucio de I'estoc de crédit privat per finalitats
(dades de I'economia espanyola’, % de variacié interanual)

Activitats productives Persones fisiques

Béns de

Promocié consum

Total IndUstria’® Serveis® Construccié immobiliaria Total Habitatge® durador

2012 -19,0 -12,5 -11,6 -28,3 -30,4 5,7 -4,5 -14,8
2013 -13,3 -11,9 -7,9 21,1 21,1 54 -4,5 -21,3
2014 -6,3 -2,8 -1,2 -17,3 -15,0 -3,5 -4,1 12,0
1r trimestre del 2015 -5,2 -3,3 0,5 -17,7 -14,2 4,4 -4,2 24,5
2n trimestre del 2015 -4,6 -0,3 0,1 -16,9 -14,2 47 -5,3 23,8
3r trimestre del 2015 -2,4 1,1 3,2 -14,9 -13,0 4,4 -4,9 27,6
4t trimestre del 2015 -4,4 -1,6 -2,2 -11,7 -10,2 -39 -4,8 11,9
1r trimestre del 2016 -8,8 0,7 -10,7 -11,2 -12,1 35 -4,7 17,2
2n trimestre del 2016 -7,2 -0,2 -8,7 -9,8 98 -2,2 -3,6 19,1

! Estoc de crédit concedit per les entitats de crédit i les entitats financeres de crédit.
2 Sense construccio.

% Sense promocié immobiliaria.

4 Adquisicié i rehabilitacié d'habitatge.

Font: Banc d'Espanya.

La novetat dels darrers trimestres és el retrocés del crédit viu dels
serveis (-8,7 %). Pel que fa al credit concedit a les persones fisiques, la
reduccio s’ha moderat fins a un -2,2 % interanual a finals de juny. Cal,
no obstant aixo, parlar d’'un comportament molt diferenciat entre
I'evolucio del credit viu per a I'adquisici6 i rehabilitacié d’habitatge,
gue continua a la baixa, i el credit viu destinat a la compra de béns de
consum durador i altres conceptes, que manté un creixement forca
positiu i superior al de trimestres anteriors. Tot i aix0, com abans s’ha
pogut veure, la disminucié que experimenta I'estoc del credit
hipotecari és compatible amb un notable augment del flux de nou
credit amb aquesta finalitat.
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La morositat agregada decreix lentament

La taxa de morositat del credit concedit per les entitats de crédit i per
les EFC al sector privat del conjunt de 'economia espanyola continua a
la baixa després d’haver assolit valors maxims a finals del 2013. Aixi, la
taxa de morositat de finals del segon trimestre del 2016 se situa en un
9,44 %; les dades més recents no mostren canvis significatius (9,39 % i
9,40 % els mesos de juliol i agost, respectivament).

Taxa de morositat per finalitats del crédit a altres sectors residents
(dades de les entitats de credit de I'economia espanyola, %)

Activitats productives Persones fisiques

Acti- Promocio Béns de

vitats Cons-  immo- Habi-  consum

Total Total agraries Industria® Seneis? truccié  biliaria Total tatge®  durador

2012 10,4 15,5 9,2 9,1 7,9 25,8 29,1 49 4,0 6,1
2013 13,6 20,3 13,6 13,1 11,7 34,3 38,0 6,9 6,0 6,8
2014 12,5 18,5 12,3 12,8 10,9 32,6 36,2 6,8 5,9 5,7
1r trimestre del 2015 12,1 17,6 11,8 12,6 10,4 32,1 34,7 6,7 5,9 5,6
2n trimestre del 2015 11,0 16,2 11,0 11,8 9,8 29,8 32,1 6,0 5,3 4,7
3r trimestre del 2015 10,7 15,4 11,0 11,7 9,1 29,2 30,6 5,9 51 4,5
4t trimestre del 2015 10,1 14,6 10,1 10,9 8,9 30,0 27,5 5,6 4,9 4,2
1r trimestre del 2016 10,0 14,6 9,6 10,2 9,2 29,1 27,6 5,5 4,8 3,6
2n trimestre del 2016 9,4 14,0 9,1 9,5 8,7 29,6 26,9 5,3 4.7 3,2

! Sense construccié.

2 Sense promocié immobiliaria.

% Adquisicié i rehabilitacié d'habitatge.
Font: Banc d'Espanya.

El descens de la morositat es deriva principalment d’una acceleracié
del ritme de reducci6 interanual dels credits considerats dubtosos
(19,9 % en mitjana de gener a agost de 2016), que és bastant superior a
la de I'estoc total del credit (4,5 % en mitjana durant el mateix
periode). La taxa de mora de les activitats productives se situa en un
14,0 % a finals del segon trimestre del 2016. La morositat més alta
correspon a les activitats relacionades amb la construccio (29,6 %) i la
promocio immobiliaria (26,9 %). Pel que fa a les persones fisiques, la
taxa de morositat el segon trimestre de 2016 és d’'un 5,3 %.

El volum de diposits va a la baixa

Els tipus d’'interés continuen en minims historics i condicionen
I'estratégia de I'estalvi, que s'orienta o bé cap a la renda variable, els
fons d’inversio (amb més risc i més rendibilitat) o bé cap a opcions
amb més liquiditat, com els diposits a la vista. Els tipus d’interés i la
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politica monetaria expansiva del BCE continua injectant liquiditat als
mercats financers, afegint pressio a la baixa en els tipus d’interés i
restant atractiu als diposits bancaris.

El volum de diposits en els balancos de les entitats de diposit ha anat a
la baixa des del 2014. Cal dir que aquesta reduccio es concentra en els
diposits a termini, mentre que els diposits a la vista i els diposits
d’estalvi mantenen una tendéncia clarament a I'al¢ca en el mateix
periode. En conjunt, a finals del segon trimestre del 2016, I'estoc del
total de diposits cau a Catalunya un 5,9 % interanual (una mica menys
del que ho feia el trimestre anterior) i creix un 0,1 % a Espanya. Per
sectors, a Catalunya els diposits del sector privat resident disminueixen
un 6,8 %, mentre que els de les administracions publiques creixen un
28,4 %. A Espanya el comportament és I'invers: creixen els diposits del
sector privat (0,45 %) i cauen els de les administracions publiques
(-5,2 %).

Evolucioé dels diposits
(% de variacio interanual)
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Font: Banc d'Espanya.

L’estalvi que s’ha sortit dels circuits dels diposits bancaris s’ha desviat,
entre d’altres destinacions, cap a fons d’inversio. Aixi, segons les dades
de I’Associacio d’Institucions d’Inversio Colectiva i Fons de Pensions
(INVERCO), a finals de setembre del 2016, el volum dels fons
mobiliaris d’inversié del conjunt de I'Estat ha crescut un 5,7 %
interanual fins als 227.009 milions d’euros (més d’una sisena part dels
diposits totals dels residents, excloent les institucions financeres). Aixi
mateix, el nombre de particips també s’ha incrementat un 6,8 %
interanual i ha passat dels 8 milions.

El BCE manté els tipus baixos i la politica monetaria d’expansio
guantitativa

El BCE ha mantingut els tres tipus d’interées de referencia sense
modificacions des la reduccio que del darrer mes de marg d’enguany:
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en 0,00 % per a les operacions principals de financament; en 0,25 %
per a la facilitat marginal de credit, i en -0,40 % per a la facilitat de
diposit.

En la darrera reunio de politica monetaria del 20 d’octubre, el BCE es
va refermar en el manteniment de les mesures d’expansio de balang,
gue es concreten en diferents programes de compra d’actius mensuals
per un total de 80.000 milions d’euros (inclosa la incorporacio de bons
del sector privat a partir de juny d’enguany), i quatre subhastes
trimestrals de liquiditat (TLTRO). La previsio inicial és que aquestes
mesures finalitzin el marg de 2017, pero no es descarta que la debilitat
de I'economia i la distancia que encara separa els nivell d’inflacio
actuals dels objectius de referéncia, facin al BCE replantejar aquest
calendari i/o les mesures a implementar. De fet, el BCE ha confirmat
que estudia modificacions en els programes de compra d’actius, la qual
cosa ha alimentat els rumors sobre possibles canvis, que podrien
desvelar-se durant la propera reunié del Consell de Govern del BCE el
8 de desembre.

Continua la volatilitat a les borses, pero la recuperaci6 dels
darrers mesos ha pal-liat les perdues anuals acumulades

El tercer trimestre ha servit a les borses per recuperar-se del minim
anual assolit el juny arran del referendum del Brexit al Regne Unit, i
reduir aixi, tot i que parcialment, les elevades perdues anuals
acumulades. La millora obtinguda durant I'octubre ha aprofundit en
aquesta correccio. Aixi, 'Eurostoxx 50 ha passat d’unes perdues
acumulades al juny del 12,3 %, al 8,1 % al setembreial 6,5% a
I'octubre. Als indexs més representatius els ha succeit el mateix, com
ara I'IBEX 35, que ha passat de caure un 14,5 % al juny, a fer-ho un
8,0 % al setembre i un 4,2% a final d’octubre. D’aquesta manera, els
guanys obtinguts els darrers quatre mesos, de juliol a octubre, han
permes pal-liar les perdues anteriors.

Malgrat els millors resultats dels mercats borsaris en aquests darrers
mesos, la volatilitat ha continuat estant molt present per les incerteses
geopolitiques globals, per les generades a I'’entorn del Brexit i per
I'evolucio del sector bancari europeu.

La recuperacio recent de beneficis no ha estat, pero, suficient per
compensar les perdues anteriors, de manera que la major part dels
indexs generals (excepte I'FTSE 100 del Regne Unit i el Dow Jones dels
EUA) continuen presentant perdues tant amb relaci6 a principis d’any
com en relacié amb I'any anterior. Aixi, a finals d’octubre la majoria de
selectius acumulen resultats negatius: el CAC frances (-2,8 %), I'|BEX
35 (-4,2 %) i el DAX alemany (-0,7 %). El cas més greu és el de
I'FTSEMIB italia, amb un retrocés del 20,0 %, per les dificultats que
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encara experimenta el seu sistema bancari. Entre els parquets
europeus importants, només I'FTSE 100 del Regne Unit, presenta
guanys el 2016 (de I'11,4 %), tot i els temors despertats pel Brexit. Fora
de les borses europees, el Dow Jones ha continuat robust amb un
creixement del 4,1 % a final d’octubre, pero el Nikkei 225 manté
pérdues, si bé durant I'octubre les ha corregit fins a un - 8,5 % anual.

Rendibilitats dels principals indexs borsaris internacionals
(% de variaci6)

Del 30.9.2015 Del 31.12.2015 Del 31.12.2015
al 30.9.2016 al 30.9.2016 al 31.10.2016

Euro Stoxx 50 Zona euro -3,2 -8,1 -6,5
CAC 40 Franca -0,2 4,1 -2,8
FTSE MIB 40 ltalia -23,0 -23,4 -20,0
IBEX 35 Espanya -8,2 -8,0 -4,2
Dax Xetra 30 Alemanya 8,8 -2,2 -0,7
FTSE 100 Regne Unit 13,8 10,5 11,4
Dow Jones EUA 12,4 51 4,1
Nikkei 225 Japé -5,4 -13,6 -8,5

Font: Bloomberg.

El BCN MID 50, a diferéncia de la majoria dels indexs generals de
les borses espanyoles, acaba amb guanys el tercer trimestre del
2016

L'index de la Borsa de Valors de Barcelona BCN MID 50, que agrupa
les cinquanta companyies mitjanes de més contractacié en aquesta
Borsa i que no formen part de I'IBEX 35, mostra uns guanys durant el
tercer trimestre del 4,1 %, i acumula un benefici del 5,3 % des de
principis d’any, a diferencia de la majoria d’altres indexs de les borses
espanyoles (i europees) que mostren perdues anuals.

Evoluci6 de I'IBEX 35 i el BCN MID 50
175
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Les dades s'han reindexat a 100 el 30 de gener de 2004.
Font: Bloomberg.
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Els altres indexs de les borses espanyoles han assolit també
revaloracions importants el tercer trimestre, pero els resultats
acumulats en el conjunt de I'any, fins I'octubre, o bé es mantenen en
negatiu com a la borsa de Bilbao (-8,0 %) i Madrid (-4,4 %), o bé tenen
un benefici molt reduit, com és el cas de Valéncia (del 0,7 %).

indexs de les borses espanyoles

% de variaci6

Valorel  Del 30.9.2015 Del 31.12.2015 Del 31.12.2015
Index 30.9.2016 al 30.9.2016  al 30.9.2016 al 23.10.2016
IBEX 35 8.779,4 -8,2 -8,0 -4,2
Barcelona Global 100 700,1 -8,7 -7,2 -2,2
Madrid 884,0 -8,5 -8,4 -4,4
Bilbao 1.404,5 -10,9 -11,0 -8,0
Valéncia 1.113,2 -4,3 -4,0 0,7
BCN MID 50 18.482,9 9,6 4,1 5,3
FTSE Latibex All Share 1.585,3 38,0 49,7 82,3

Font: Bloomberg .

Disminueix el volum de contractacioé tant a la Borsa de Barcelona
com al conjunt de les borses estatals

El volum de contractacio de la Borsa de Barcelona durant el tres
primers trimestres del 2016 ha estat de 113.712 milions d’euros, un
29,3 % inferior al del mateix periode del 2015. La disminuci6 de la
contractacio en el conjunt de les borses espanyoles ha estat del 26,8 %.

Volum efectiu de contractacié a la Borsa de Valors de Barcelona

(Gener-setembre de 2016)

Tipus de valor

Milions d'euros

% de variacio interanual

Efectes publics 2.311,4 -88,6
Obligacions 391,5 216,0
Accions 109.571,9 -20,2
Fons cotitzats 357,3 -54,6
Warrants 138,6 -9,9
Drets 941,2 -56,4
Segon mercat 0,4 -
Total 113.712,4 -29,3

Font: Borsa de Valors de Barcelona i Direccié General de Politica Financera, Assegurances i Tresor.

La davallada de la contractacié es deu, principalment, a les accions,
amb una baixada del 20,2 %, i als efectes publics, que han caigut un

88,6 %, per la disminucié del saldo viu de les emissions de la
Generalitat davant la impossibilitat de fer noves emissions de deute
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public. La contractacio de fons cotitzats, warrants i drets sobre accions
també ha disminuit, pero els valors absoluts s6n menys rellevants.

Els valors de metal-lurgia i quimigues sén els que obtenen més
guanys i els de banca els que més cauen

Els valors sectorials mostren comportaments dispars durant els tres
primers trimestres del 2016. Destaquen els guanys dels indexs de
metal-lUrgia (38,5 %) i quimiques (15,3 %), que han superat ambdds
I'evolucio que van assolir I'any passat en el mateix periode. Els indexs
de comerg i finances, i téxtil i papereres obtenen tambeé resultats
positius pero amb taxes més reduides (del 3,4 % i del 3,1 %,
respectivament). En el cas del ciment, construccié i immobiliaries
(-7,3 %), electriques (-5,1%), serveis diversos (-3,6%) i alimentacio
(-2,1 %) es produeixen peéerdues, si bé son els valors del sector bancari
els que tenen la davallada més gran (del 20,8%), que se suma a les
caigudes ja experimentades I'any anterior per aquests valors.

indexs sectorials de la Borsa de Barcelona

Serveis diversos
Comerg i finances

Textils i papereres 126,0

Alimentacié, agricoles i
forestals 123,8

Metal-lUrgia 138,5

Ciments, construccio i
immobiliaries

Quimiques

Bancs

Electriques

m index el 30 de setembre de 2016
m index el 30 de setembre de 2015

Base index any 2016: 1 de gener del 2016 = 100.
Base index any 2015: 1 de gener del 2015 = 100.

Font: Borsa de Valors de Barcelona i Direccié General
de Politica Financera,Assegurances i Tresor.

La contractacié de valors del deute public de Catalunya continua
disminuint

La negociacié acumulada de gener a setembre del 2016 en el Mercat
del Deute Public de Catalunya suma un total de 2.311,4 milions d’euros
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i és un 88,6 % inferior a la del mateixos mesos de I'any passat. El
nombre de les operacions realitzades s’ha reduit un 57,7 % .

El nominal admes a negociacio és de 6.154 milions d’euros, el 89,3 %
del qual és en mans de no residents i el 10,7 % restant en mans de
residents (el mateix periode de I'any anterior era del 75,4 % i del

24,6 %, respectivament), i esta representat per 24 emissions de bons i
obligacions i 18 emissions de pagarés, que tenen un volum de
contractacio mitja diari de 12,7 milions d’euros. Els creadors de mercat
han ordenat el 58,7 % de les operacions (86,6 % en el mateix periode
de 2015), actuacio que obeeix al compromis assumit per aquestes
entitats financeres de dotar-lo de liquiditat.

Mercat del deute public de Catalunya a la Borsa de Valors de Barcelona
(de I'1 de gener al 30 de setembre de 2016)

Nombre d'operacions

Volum contractat

% de variacio

% de variaci6

del 30.09.2015 Milions d'euros % de del 30.09.2015
Tipus d'operacié 30.09.2016 al 30.09.2016 30.09.2016 distribucio al 30.09.2016
Compravenda simple al 492 27,4 778,9 33,7 56,0
comptat
Compravenda a termini - - - - -
Doblg pacte de recompra a i -100,0 i i -100,0
un dia
Doble pacte de recompra a i i i i i
més d'un dia
Simultania al comptat 572 -35,1 581,7 25,2 -74,6
Simultania a termini - - - - -
Altres operacions 299 -22,3 950,7 41,1 -78,5
Total 1.363 -57,7 2.311,4 100,0 -88,6
Font: Borsa de Valors de Barcelona i Direcci6 General de Politica Financera, Assegurances i Tresor.
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7.
El sector public

En aquest capitol s’analitzen les dades consolidades de I’'execuci6
pressupostaria del conjunt del sector public administratiu de la
Generalitat, que inclou I’Administracio general, el Servei Catala de la
Salut i les entitats autonomes administratives, és a dir, totes les
entitats que tenen un pressupost de caracter limitador. Des del 2015
I'Institut Catala de la Salut és una entitat de dret public subjecta al dret
privat, i s’exclou del sector public administratiu, si bé les dades que es
presenten a continuacio si I'inclouen per tal de mantenir una
comparacio homogénia amb exercicis anteriors.

D’altra banda, la informacié que es presenta aqui exclou els ingressos i
les despeses que nomes figuren en els comptes de la Generalitat perque
aquesta institucio n’exerceix la funcié pagadora; concretament, els
fluxos que no es tenen en compte son les transferéncies de
I’Administracié central que la Generalitat lliura integrament als ens
locals, aixi com el fons europeu de garantia agricola, que la Generalitat
ingressa i destina als agricultors beneficiaris.

Els comptes de la Generalitat del 2016 parteixen del Decret 252/2015,
de 15 de desembre, on s'estableixen els criteris d'aplicacié de la
prorroga pressupostaria al 2016 del 100 % dels crédits inicials del 2015
ajustats a les previsions d’ingressos finalistes (vinculats a la despesa
corresponent), exceptuant el capitol 1, de remuneracions del personal,
gue recull increments retributius regulats en altres normatives; també
s’estableixen limits a la tramitacié de les despeses dels capitols 6 i 7.

La liquidacié del model de financament del 2014 impulsa a I'alca
els ingressos

A setembre del 2016, els drets liquidats per ingressos no financers del
Sector public administratiu de la Generalitat son de 16.784 milions
d’euros, un 13 % superiors al mateix periode de I'exercici anterior. La
major part d’aquest increment es deu a la liquidacié del model de
financament del 2014, que es reflecteix en I'augment dels impostos
directes i indirectes i les transferencies corrents, capitols que també
contenen I'increment de les bestretes del model de financament.

Els ingressos patrimonials creixen un 10,5 %, tot i el descens dels
ingressos per concessions administratives. Els ingressos de capital es
redueixen un 39,5 % per la reducci6 dels fons europeus.
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Estat d'execucio del pressupost d'ingressos del sector public administratiu
per capitols a 30 de setembre del 2016 (milions d'euros)

Pressupost  Drets liquidats % de variacio

prorrogat (DL) (DL 2016/2015)
Impostos directes 9.092 7.052 11,2
Impostos indirectes 10.014 7.535 10,6
Taxes i altres ingressos 725 501 8,2
Transferéncies corrents 3.107 1.594 46,9
Ingressos patrimonials 49 34 10,5
Alienacié d'inversions 20 1 -
Transferéncies de capital 23 67 -40,7
Operacions corrents 22.987 16.715 13,4
Operacions de capital 43 68 -39,5
Ingressos no financers 23.030 16.784 13,0

Font: Sistemes corporatius economics i financers de la Generalitat de Catalunya.

La desagregacio de les diferents categories d’'ingressos, permet
analitzar-los més especificament. El gruix dels ingressos de la
Generalitat son les bestretes a compte del model de finangament,
I'import de les quals el fixen els pressupostos generals de I'Estat i es fa
efectiu mensualment per dotzenes parts; de manera que I'execucié
mensual d’aquests ingressos és proporcional al periode de referencia.
Durant els nou mesos del 2016, les bestretes del model de finangament
s'incrementen un 4,8 % (cal tenir en compte que la liquidacio es fara
efectiva el 2018). La resta d’ingressos del model correspon basicament
a les liquidacions del model de financament del 2014, que sén molt
superiors a I'import de les liquidacions rebudes I'any passat.

L'impost sobre transmissions patrimonials s'incrementa un 9,4 % i
I'impost d’actes juridics documentats, un 6,1 %. Aquestes evolucions
recullen el repunt del mercat immobiliari. L'impost sobre operacions
societaries es redueix un 18 %, si bé el seu impacte quantitatiu és poc
rellevant.

Els ingressos de I'impost sobre el patrimoni han augmentat un 9,7 %,
mentre que els de I'impost sobre successions i donacions es redueixen
un 10,5 %, perque I'exercici anterior aquest impost va presentar un
creixement intens a causa d’unes liquidacions excepcionalment
elevades.

L’'impost sobre diposits en entitats de crédit es refereix, d’'una banda, a
I'impost estatal, el gruix del qual s’ingressara més endavant i, d’'una
altra, a les devolucions de I'impost autonomic sobre els diposits
bancaris per les autoliquidacions realitzades abans de ser anul-lat. En
els comptes del 2016 hi ha un descens d’ingressos d’aquest impost d’'un
90 % en comparacié amb I'any anterior perque el 2015 es va ingressar
un import corresponent a la recaptaci6 de I'any 2014.
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Estat d'execucié del pressupost d'ingressos del sector public administratiu per conceptes
a 30 de setembre del 2016 (milions d'euros)

Pressupost Drets liquidats % de variacié

prorrogat (DL) (DL 2016/2015)
Ingressos de bestretes del model de finangament 15.942 11.957 4,8
Tram autonomic de IRPF 7.753 5.815 4,5
IVA 5.925 4,443 2,8
Impostos especials 2.343 1.757 3,8
Fons de suficiencia 748 561 19,4
Fons de garantia -826 -619 2,3
Liquidacions del model de finangcament 1.283 1.458 727,6
Altres ingressos impositius 2.975 2.216 1,3
Impost sobre successions i donacions 503 330 -10,5
Impost sobre els habitatges buits 9 11 -
Impost sobre grans establiments comercials 15 15 -0,6
Impost sobre el patrimoni 466 484 9,7
Impost sobre transmissions patrimonials 1.138 893 9,4
Impost sobre actes juridics documentats 385 291 6,1
Impost sobre operacions societaries 7 7 -18,0
Impost sobre determinats mitjans de transport 73 52 8,0
Tram autonomic de l'impost sobre hidrocarburs 221 120 -0,4
Impost sobre les estades rn establiments turistics 44 28 11,8
Impost sobre la provisioé de continguts per part de prestadors 10 9 191
de seneis de comunicacions electroniques '
Impost sobre la produccié d'energia eléctrica d'origen nuclear 40 -32 -206,6
Impost sobre I'emissié de gasos i particules a I'atmosfera 1 1 3
produida per la inddstria
Impost sobre I'emissié d'oxids de nitrogen a l'atmosfera 4 3 B
produida per l'aviacié comercial
Impost sobre els diposits de les entitats de credit 58 3 -90,0
Taxes i altres ingressos 725 501 8,2
Taxa sobre el joc 223 134 3,8
Resta de taxes i altres ing. 502 367 9,8
Altres transferencies 2.036 617 7,3
Altres transferéncies corrents de I'Estat 1.886 501 18,3
Transferéncies de capital de I'Estat 0 19 60,3
Transferéncies corrents de la UE 118 35 512,6
Transferéncies de capital de la UE 23 34 -61,6
Altres transferéncies corrents 9 15 -56,1
Altres transferéncies de capital 0 14 13,4
Ingressos patrimonials 49 34 10,5
Alienaci6 d'inversions 20 1 -
Ingressos no financers 22.364 16.286 13,0
Font: Sistemes corporatius economics i financers de la Generalitat de Catalunya.
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grava les estades en establiments turistics creix un 11,8 %. L'impost
sobre determinats mitjans de transports augmenta un 8 % pel
creixement de les matriculacions de vehicles malgrat el descens de la
guota mitjana. El tram autonomic de I'impost sobre les vendes
detallistes de determinats hidrocarburs es veu afectat per les
devolucions del gasoil professional.

L'impost sobre la produccio6 d'energia eléctrica d'origen nuclear
registra unes devolucions negatives perque va ser anul-lat pel Tribunal
Constitucional i s’ha hagut de retornar I'import recaptat aquest any i
I'anterior. L’'impost sobre I'emissio d’oxids de nitrogen a I'atmosfera
produida per l'aviacié comercial i I'impost sobre gasos i particules a
I'atmosfera produida per la industria liquiden 3 milions i 1 milié
d’euros, respectivament. L'impost sobre la provisio de continguts per
part de prestadors de serveis de comunicacions electroniques ha
liquidat 9 milions, import que inclou els endarreriments corresponents
al periode del 2015 en que va estar suspes pel Tribunal Constitucional.
L'impost sobre els habitatges buits, que havia estat suspeés fins al mes
de setembre, ha liquidat 11 milions. Tots dos impostos estan pendents
de la senténcia del Tribunal Constitucional.

Les taxes i altres ingressos s'incrementen un 8,2 %: la taxa sobre el joc
augmenta un 3,8 % per I'impuls del tribut sobre el joc online, i la resta,
un 9,8 %, per I'augment dels ingressos de les multes i recarrecs i de la
prestacio de serveis d’assistencia social.

De les transferencies corrents que no formen part del model de
finangament, les que provenen de I'Estat s'incrementen un 18,3 %,
basicament perquée s’han comencat a rebre les transferéncies per a
politiques actives d’ocupacio, que I'exercici anterior no es van ingressar
fins al mes de desembre, i per 'augment de les beques. Les
transferencies de capital de la UE descendeixen amb molta intensitat
per la reduccio dels ingressos del FEDER.

La despesa continua disminuint perqué el 2015 es va
comptabilitzar un gran volum de despesa desplacada

Les obligacions reconegudes per despeses no financeres de gener a
setembre del 2016 sumen 16.425 milions d’euros, i disminueixen un
6,5 % en relacié amb I'any anterior, en qué es va comptabilitzar un
volum important de despesa desplacada.

A nivell de capitols, les despeses de les remuneracions del personal
s'incrementen lleugerament. Enguany s’aplica un increment retributiu
de I'l % i s'incrementa la dotacié del personal docent, pero aguest

59 Nota de Conjuntura Economica. 92 Octubre de 2016 Generalitat de Catalunya
Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



efecte es veu compensat perque les despeses de personal de I'any
anterior van incloure la despesa especifica del pagament dels 44 dies
pendents de la paga extraordinaria del 2012.

Pel que fa a les despeses corrents en béns i serveis fins al setembre hi
ha una disminucié del 5,2 %, principalment perqué I’exercici anterior
es va regularitzar un volum de despesa pendent de concerts sanitaris
gue enguany és molt menor. No obstant aix0, la despesa de concerts
per prestacio de serveis socials augmenta el 2016 perqueé s’estan
substituint les subvencions en aquest ambit.

Estat d'execucio6 del pressupost de despeses del sector public administratiu
a 30 de setembre 2016 (milions d'euros)

Obligacions

Pressupost  Credits reconegudes % de variacié

prorrogat definitius (OR) (OR2016/2015)

Remuneracions del personal 7.009 7.059 5.138 0,9
Compra de béns corrents i seneis 7.258 7.822 5.251 -5,2
Interessos 1.713 1.508 502 -50,6
Transferéncies corrents 6.290 7.043 4.940 -5,7
Fons de contingéncia 198 112 0 -
Inversions reals 559 580 285 7,6
Transferéncies de capital 489 650 309 -25,3
Operacions corrents 22.468 23.543 15.831 -6,2
Operacions de capital 1.048 1.231 594 -12,4
Despeses no financeres 23.517 24.774 16.425 -6,5

Font: Sistemes corporatius economics i financers de la Generalitat de Catalunya.

Els interessos i les despeses de formalitzacié del deute disminueixen
durant el 2016 un 50,6 % per I'efecte de la reduccio del tipus d’interés
fins al O % del Fons de liquiditat autonomic (FLA). A més, cal tenir en
compte la caiguda dels tipus d’interées aplicat a les operacions
financeres i la reduccio del deute viu a curt termini.

En el cas de les transferencies corrents, les obligacions reconegudes
disminueixen un 5,7 % perqué I'any anterior es va comptabilitzar un
volum elevat de despesa desplacada en farmacia, en despesa d’ atencié
a la dependéncia i en transferencies als ens locals. D’altra banda, cal
tenir en compte que la prorroga pressupostaria ha alentit el ritme
d’execucio de les transferencies.

Pel que fa a les operacions de capital, les inversions reals augmenten
un 7,6 % per I'increment en el ritme d’execuci6 de I'aportacio a
Infraestructures de la Generalitat de Catalunya, S.A.U per pagaments
de metodes alemanys, malgrat que la despesa disminueix en la majoria
de departaments per la limitacio de la prorroga pressupostaria. Les
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transferencies de capital disminueixen un 25,3 % per un menor ritme
de comptabilitzacio de les transferencies a empreses privades i a
entitats del sector public, també com efecte de la prorroga.

La caiguda de I'impost sobre successions i donacions alenteix el
ritme de la recaptacio tributaria de la Generalitat

La recaptacio dels impostos suavitza el dinamisme dels trimestres
anteriors i creix a una taxa de I'1,7 %. Aquest ritme és molt inferior a
I'exercici anterior perque el 2015 I'impost sobre successions i
donacions va presentar un creixement extraordinari, i enguany es
redueix un 9,7 %.

En canvi, la recaptacio de I'impost sobre el patrimoni creix un 9,5 %.
També presenten una expansio de la recaptacio I'impost sobre
transmissions patrimonials, un 12 %, i I'impost sobre actes juridics
documentats, un 6,2 %, recollint I’evolucié positiva del mercat
immobiliari. L'impost sobre operacions societaries, al seu torn, recapta
un 10,6 % menys.

Encara no s’ha ingressat I'impost estatal sobre diposits en entitats de
credit, mentre que I'exercici anterior s’havien recaptat 32 milions
d’euros corresponents a I'exercici 2014.

Els ingressos recaptats per I'impost sobre estades en establiments
turistics creixen un 11,6 %, pero el gruix de I'import previst per al
conjunt de I'any correspondra a la campanya turistica d’estiu que
s'ingressara el mes d’octubre. La recaptacioé de I'impost sobre
determinats mitjans de transport creix un 4,9 %, com a resultat del
creixement de les matriculacions de vehicles malgrat el descens de la
guota mitjana. El tram autonomic de I'impost sobre hidrocarburs es
manté a un nivell similar a I'any anterior, tot i el creixement del
consum de gasolines i gasoils, per les devolucions del gasoil
professional.

Dels impostos mediambientals, la recaptacio de I'impost sobre la
produccio d'energia eléctrica d'origen nuclear registra enguany un
valor negatiu per la devolucio de la recaptacio realitzada abans de
I'anul-lacié de I'impost per part del Tribunal Constitucional. Els
impostos sobre I'emissié d’oxids de nitrogen a I'atmosfera produida per
I'aviacié comercial i sobre gasos i particules a I'atmosfera produida per
la induastria recapten 3 i 1 milions, respectivament.

L’impost sobre la provisio de continguts per part de prestadors de
serveis de comunicacions electroniques ha recaptat 9 milions, import
gue inclou els endarreriments corresponents al periode del 2015 en
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Recaptacio tributaria de la Generalitat
(Gener- setembre del 2016)

Milions % de
dleuros variacio
2016/2015

Impost sobre successions i donacions 300 -9,7
Impost sobre grans establiments comercials 4 -75,6
Impost sobre el patrimoni 478 9,5
Impost sobre transmissions patrimonials 881 12,0
Impost sobre actes juridics documentats 289 6,2
Impost sobre operacions societaries 8 -10,6
Impost sobre determinats mitjans de transport 58 4,9
Tram autonomic de l'impost sobre hidrocarburs 157 -0,4
Impost estades establiments turistics 28 11,6
erJE?eS;rSObre la produccio d'energia eléctrica d'origen 32 1206.6
Impost sobre els dipdsits en les entitats de credit 3 -90,0
Impost sobre I'emissié de gasos i particules a l'atmosfera 1 B
produida per la indUstria
Impost sobre I' emissi6 d'oxids de nitrogen a I'atmosfera 3 B
produida per I'aviacié comercial
Impost sobre la provisié de continguts per part de 9 191
prestadors de serveis de comunicacions electroniques '
Impost sobre els habitatges buits 11 -
Taxa sobre el joc 109 -7,2
Tributs sobre el joc en linia 15 153,5
Gravamen de proteccié civil 4 6,3
Total 2.325 1,7

Font: Intervencié General de la Generalitat de Catalunya.

gue va estar suspes pel Tribunal Constitucional. De I'impost sobre els
habitatges buits, que ha estat també suspés, s’havia recaptat enguany

11 milions.

Pel que fa a la resta de tributs, la recaptacio de la taxa del joc es redueix
un 7,2 %, si bé els tributs sobre el joc en linia creixen un 153,7 %. La de
I'impost sobre grans establiments comercials es redueix un 75,6 %,
pero el seu impacte quantitatiu és poc rellevant. Finalment, la del

gravamen de proteccio civil augmenta un 6,3 %.
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Recaptaci6 total de la Generalitat de Catalunya
(taxes de variaci6 interanual sobre xifres acumulades)
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Font: Intervencié General de la Generalitat de Catalunya.

La recaptacio de I’AEAT es ressent de les reformes de I'impost
sobre Societats i de I'|RPF

De gener a setembre del 2016, la recaptacio de I’Agencia Estatal
d’Administracio Tributaria (AEAT) creix lleugerament tant a Catalunya
com al conjunt de comunitats autonomes (0,4 % i 0,3 %,
respectivament).

Per figures impositives, la recaptacio de I'lRPF presenta una
disminucio d’'un 1,4 % a Catalunya i d’'un 1 % al conjunt de comunitats
autonomes. Malgrat el creixement de I'ocupacio, I'|RPF acusa la
baixada dels tipus incorporada en la reforma de I'impost, que ha
afectat a la baixa especialment les retencions del treball. A mesura que
passen els mesos es va suavitzant I'impacte de la rebaixa de tipus de la
segona part del 2015, pero persisteixen els efectes de la nova reduccio
vigent des de I'1 de gener del 2016.

L’impost sobre Societats presenta un descens intens, del 16,2 % a
Catalunya i encara més acusat, del 28,8 %, al conjunt de comunitats.
Aquesta evolucio negativa és deu a diversos factors: I'entrada en vigor
de la segona fase de la reforma de I'impost, la fi de mesures transitories
gue n'augmentaven la base i al fet que la recaptacio del 2015 amb la
que es compara la del 2016 incorporava uns ingressos extraordinaris
derivats de la privatitzacié d’AENA.

Pel que faa 'l VA, la recaptaci6 s’ha incrementat un 3,7 % Catalunya i
un 4,8 % al total de comunitats autonomes, per I'augment del consum
de les llars. EI menor ritme de devolucions també impulsa a I'alca el
creixement de la recaptacio.
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Recaptaci6 tributaria de I'AEAT a Catalunya
(Gener-setembre del 2016)

% de variaci6 2016/2015

% de Catalunya

sobre el total de Total de

Milions les comunitats les comunitats

d'euros autonomes  Catalunya autonomes’

IRPF 10.764 21,1 -1,4 -1,0
Impost sobre societats 1.352 23,9 -16,2 -28,8
IVA 11.562 24,5 3,7 4,8
Impostos especials 1.022 6,9 6,2 4,0
Impost sobre el trafic exterior 518 37,9 6,3 6,8
Altres ingressos tributaris 1.000 19,3 2,5 7,3
Recaptacio tributaria 26.217 20,9 0,4 0,3

Y Inclou la recaptacié efectuada per les delegacions de I'AEAT, excepte l'efectuada per les diputacions
forals del Pais Basc i de Navarra.
Font: Informe mensual de recaptacio tributaria, AEAT.

La recaptacio dels impostos especials presenta un creixement del 6,2 %
a Catalunyai del 4 % en total. S'incrementen els ingressos obtinguts
dels impostos sobre hidrocarburs pero disminueixen els de I'electricitat
per la caiguda del consum energeétic. Al seu torn, la recaptacio de
I'impost sobre el trafic exterior augmenta un 6,3 % a Catalunya, i la
recaptacié de la resta d’ingressos tributaris (que inclou els impostos
sobre el valor de la produccio de I'energia eléctrica i sobre els gasos
fluorats) ho fa un 2,5 %.
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8.
Recull d'indicadors

Producte interior brut
(% de variacio interanual)

Any Trimestre
2013 2014 2015 1r 2016 2n 2016 3r 2016
Catalunya
PIB -1,1 2,0 34 3,77 3,5° 3,3"
Demanda interna® 3,6 1,5 3,5 - } .
Demanda externa® 2,5 0,5 0,1 - - .
Espanya
PIB -1,7 1,4 3,2 3,4 3,2 3,28
Demanda interna® - - 3,3 38 3,0 -
Demanda externa® - - 0,1 0,4 0,2 -
Zona euro
PIB -0,3 0,9 1,7 1,7 1,6 1,6
Demanda interna* 0,7 0,9 1,8 1,9 2,0 -
Demanda externa® 0,4 0,0 0,1 0,2 0,4 -
Internacional
PIB de la UE-28 0,2 1,4 2,0 1,8 1,8 1,8
PIB dels EUA 1,5 2,4 2,4 1,6 1,3 1,5
PIB del Jap6 1,4 0,0 0,5 0,5 0,2 -
A Dada avangada.
R Dades de la comptabilitat trimestral revisades per I'descat.
Comerg exterior
(% de variaci6 interanual)
Any Trimestre Mes

2013 2014 2015 4t2015 1r2016 2n 2016 Juny 2016 Jul. 2016 Ag. 2016

Catalunya

Exportacié de béns 0,2 2,3 6,0 53 -0,7 4,6 2,7 5,1 13,8
Importacio de béns -3,5 7,4 5,9 5,6 1,8 3,6 1,3 -10,1 4,5
Espanya

Exportacié de béns 4,3 2,0 4,3 3,8 0,2 4,3 2,1 9,1 8,9
Importaci6 de béns -2,2 52 3,7 3,3 -0,7 -0,3 -0,9 -12,0 4,2

Font: Idescat; Departament de la Vicepresidéncia i d'Economia i Hisenda; Eurostat; INE; BEA; ESRI; i Agéncia Estatal d’Administracio
Tributaria.
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Activitat i demanda

(% de variaci6 interanual)

Any Trimestre Mes
2013 2014 2015 1r 2016 2n 2016 3r2016 Jul. 2016 Ag. 2016 Set. 2016

Catalunya

index de produccio industrial* 1,0 1,6 2,6 3,1 4,8 - 4,2 55 -
Consum de ciment -25,4 -8,2 6,6 -3,8 53 11,6 -1,2 19,3 20,3
Xifra negoci activitats de seneis -2,1 3,0 6,1 2,7 4,6 - -0,5 5,4 -
Vendes de comerg al detall® -3,8 2,1 3,2 2,5 4,3 3,5 2,0 4,5 4,4
Importacions de béns de capital -2,8 11,2 16,0 -3,3 2,0 - -1,8 - -
Espanya

index de produccié industrial® 1,7 1,5 33 2,6 1,4 - 0,2 4,2 -
Consum de ciment -21,0 0,8 5,6 -0,5 -3,9 -4,0 -10,6 3,2 -3,4
Xifra negoci activitats de seneis -2,1 2,7 4,8 3,8 4,8 - 1,3 6,0 -
Vendes de comerg al detall® -3,9 0,8 3,0 4,2 4,9 3,8 2,9 5,0 3,7
Importacions de béns de capital 3,6 14,6 21,0 3,7 10,8 - -0,6 - -

! Serie original corregida d'efectes de calendari.
2En valors constants. Exclou estacions de servei.

Mercat de treball
(% de variaci6 interanual, llevat dels casos indicats amb un asterisc)

Any Trimestre Mes
2013 2014 2015 1r2016 2n 2016 3r2016  Jul. 2016 Ag. 2016 Set. 2016

Catalunya

Poblacié activa -1,3 -15 -06 0,2 -0,4 0,2 - - -
Poblaci6 ocupada 20 21 15 3,5 3,5 3,6 - - -
Poblacié en atur 1,4 -134 -9,1 -12,9 -16,9 -16,2 - - -
Taxa d'ocupaci6 (16-64 anys)* 60,7 62,9 64,2 65,2 66,4 67,3 - - -
Taxa d'atur* 23,1 20,3 18,6 17,4 15,9 14,6 - - -
Afiliacio a la Seguretat Social 2,7 1,7 35 3,5 3,6 3,9 4,6 3,4 39
Atur registrat 0,5 -6,9 -10,0 -11,9 -11,9 -12,1 -12,1 -12,0 -12,1
Espanya

Poblacié activa -1,1 1,0 -0,1 -0,3 -0,6 -0,2 - - -
Poblacié ocupada 2,8 12 3,0 3,3 2,4 2,7 - - -
Poblacioé en atur 41 -7,3 99 -12,0 -11,2 -10,9 - - -
Taxa d'ocupacio (16-64 anys)* 55,6 56,8 58,7 59,4 60,3 61,1 - - -
Taxa d'atur* 26,1 24,4 22,1 21,0 20,0 18,9 - - -
Afiliaci6 a la Seguretat Social 31 16 32 2,8 2,7 3,3 4,0 2,8 3,1
Atur registrat 26 56 -75 -8,1 -7,9 9,1 -9,0 9,1 9,1
Zona euro

Ocupacié -0,6 1,0 1,0 1,7 1,8 - - - -
Taxa d'ocupacio (15-64 anys)* 63,4 63,8 64,5 65,2 65,4 - - - -
Taxa d'atur* 12,0 11,6 10,9 10,3 10,1 10,0 - - -

Font: INE, Idescat; Agéncia Estatal d’Administraci6 Tributaria; Departament de Treball, Afers Socials i Families; Ministeri d’Ocupacio i
Seguretat Social; Eurostat i Banc d’Espanya.
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Preusi salaris
(% de variaci6 interanual)

Any Trimestre Mes
2013 2014 2015 4t2015 1r2016 2n 2016  Jul. 2016 Ag. 2016 Set. 2016

Catalunya
index de preus de consum 1,7 01 -0,2 0,0 -0,4 -0,7 -0,4 0,1 0,4
Inflacié subjacent 1,9 0,4 0,9 1,2 1,2 0,9 0,9 1,1 1,1
index de preus industrials 07 -16 -27 2,8 5,3 5,7 5,1 -4,0 2,4
Salaris pactats en convenis® 0,65 0,64 0,83 0,87 1,30 1,20 1,19 1,18 1,14
Cost laboral total® 02 -17 07 1,7 -0,2 0,2 - - -
Espanya
index de preus de consum 14 -02 -05 -0,3 -0,7 -0,9 -0,6 -0,1 0,2
Inflacio subjacent 1,4 0,0 0,6 0,9 1,0 0,7 0,7 0,9 0,8
index de preus harmonitzat 15 -02 -06 -0,5 -0,8 -1,0 -0,9 -0,7 -0,3
index de preus industrials 06 -13 -21 -2,8 5,1 5,4 -4,6 -3,2 -2,0
Salaris pactats en convenis® 0,53 0,50 0,75 0,74 1,12 1,12 1,11 1,09 1,08
Cost laboral total® 02 -03 06 1,2 -0,2 -0,1 - - .
Zona euro
index de preus harmonitzat 1,4 0,4 0,0 0,2 0,0 -0,1 0,2 0,2 0,4
Inflacié subjacent 1,3 0,9 0,8 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8 0,8
index de preus industrials -02 -15 -2,7 -3,1 -3,7 -3,8 -3,1 -2,9 -
Altres
(% de variacio interanual, llevat dels casos indicats amb un asterisc)
Any Trimestre Mes

2013 2014 2015 1r2016 2n 2016 3r2016 Jul. 2016 Ag. 2016 Set. 2016
Valor del tipus de canvi ($/euro)* 1,328 1,329 1,110 1,102 1,129 1,116 1,107 1,121 1,121
Preu del petroli ($/barril) -2,5 93 -475 -37,9 -26,1 9,1 21,1 -1,9 -1,9
Cotitzacio borsaria IBEX-35 21,4 3,7 7,2 -24,2 -8,2 0,0 -23,2 -15,0 -8,2

Font: INE; Idescat; Departament de Treball, Afers Socials i Families; Ministeri d'Ocupaci6 i Seguretat Social; Eurostat i Banc d'Espanya.
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Requadre: Els reptes de la
politica monetaria a la zona
euro

Jordi Gali
CREI, UPF i Barcelona GSE

D’acord amb el Dating Committee del CEPR, I'organisme responsable
de la cronologia del cicle economic a la zona euro, la fi de la recessio en
aquesta area economica es va produir el primer trimestre de 2013, ara
fa gairebé quatre anys. Des d’aleshores els principals indicadors
d’activitat a la zona euro han anat a I'alga, tot i que a un ritme inferior a
I'esperat i amb importants divergéncies entre paisos membres. Malgrat
aquesta millora generalitzada, al Banc Central Europeu (BCE) es
respira un ambient de forta preocupacioé i un cert sentiment
d’impotencia. Aquest ambient i aquest sentiment sén compartits en
mesures diverses per altres bancs centrals de paisos avancats.

En el cas del BCE, en el que em centraré en aquesta nota, la raé més
immediata d’aquest malestar és clara: ja fa temps que aquesta
institucio esta incomplint amb el seu objectiu, definit pel mateix BCE
com un augment de I'lPC harmonitzat de la zona euro “per sota, pero a
prop, del 2 %”. En efecte, des del febrer de 2013 la inflacio es troba per
sota del 2 % i ha anat disminuint gradualment fins a estabilitzar-se en
valors propers al 0 % (I’d4ltima dada disponible, corresponent al mes de
setembre, és del 0,4 %). La inflacié subjacent, que exclou els preus
energeétic i d’aliments, també ha anat disminuint en els Gltims anys, tot
i que de forma més gradual, fins a estabilitzar-se en valors propers a
1'% (0,8 % en I'Gltima dada de setembre). EI mateix podem dir del
comportament de la inflacié esperada, tal com recullen les enquestes a
predictors professionals. Aquest nivell baix d’inflacio, per sota de
I'objectiu, coexisteix amb un nivell d’activitat per a la zona euro en el
seu conjunt clarament per sota del seu nivell potencial, com queda
reflectit amb una taxa d’atur del 10,1 % (agost 2016), i amb valors per
aquesta variable que en el cas d’Espanya i Grécia arriben al 19 % i 23%,
respectivament.

En condicions normals, la constatacio d’un nivell d’inflacié per sota de
I'objectiu i una taxa d’atur clarament per sobre del seu valor consistent
amb la plena ocupacié haurien de portar a una politica monetaria meés
expansiva. Aquesta prendria la forma d’una reduccio en els tipus
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d’interes oficials, que s’hauria de reflectir eventualment en els tipus
d’interés de mercat rellevants per a decisions de consum i inversio
d’empreses i families, i portar a un augment de la demanda agregada
gue arrossegués a l'alca el nivell de produccié i ocupacio. Com a
resultat de la “tibantor” creixent en el mercat de treball, aixo també
hauria de portar a un augment de salaris que s’acabaria traslladant a la
inflacio. Aquesta resposta de la politica monetaria, i el funcionament
normal del mecanisme de transmissio, aproparia la inflacid i el nivell
d’ocupacio als seus valors desitjats.

Malauradament, la politica monetaria ja fa temps que no opera en
condicions normals, la qual cosa impedeix que es produeixi la resposta
descrita en el paragraf anterior. La causa immediata d’aquesta
anormalitat es troba en qué els tipus d’interes oficials han arribat al
seu limit inferior, que és zero, i per tant ja no poden baixar més o, com
a minim, no poden baixar molt més. Aquest limit inferior ve
determinat per la rendibilitat (nominal) del diner en efectiu, que és
zero. Els tipus d’interés poden baixar lleugerament per sota de zero,
com hem observat en el deute public de molts paisos europeus o en els
diposits dels bancs en el BCE, en la mesura en qué mantenir grans
guantitats de diner en forma d’efectiu resulti costds (emmagatzematge,
seguretat, etc.). La impossibilitat de reduir de forma significativa el
tipus d’intereés oficial per sota del seu valor actual impedeix, per tant,
gue la politica monetaria pugui jugar en el moment present el paper
estabilitzador que és habitual en temps normals.

Per qué uns tipus d’interes tan baixos, a minims historics, com els que
observem en I'actualitat a la zona euro no son suficients per augmentar
I'ocupacid i allunyar-nos de la deflacio? La resposta a aquesta pregunta
requereix introduir una variable anomenada tipus d’interes natural, i
gue podriem definir com la taxa d’interes real que garantiria la plena
ocupacio i I'assoliment de I'objectiu d’'inflacié. Molts treballs recents
apunten a diversos factors que podrien haver portat aquesta variable a
tenir valors negatius a la zona euro i altres economies avancades, al
voltant del -2 % d’acord amb algunes estimacions del BCE. Entre
aquests factors es trobarien I’envelliment de la poblacio, la caiguda del
creixement de la productivitat, una precarietat laboral més gran, o
I'augment de les desigualtats. Tots aquests factors porten per si
mateixos a un augment de I'estalvi desitjat i per tant a una disminucio
de la demanda agregada. Per tant, si aquesta demanda ha de ser
suficient per mantenir la plena ocupacio i evitar pressions
deflacionistes, cal que aquests factors siguin compensats per una
reduccio del tipus d’interes real, fins al nivell indicat pel tipus natural.
El problema és que per reduir el tipus d’interés real nomeés hi ha dues
opcions: una reducci6 del tipus d’interés nominal i/0 un augment de la
inflacié esperada. La primera opcig, com s’ha esmentat més amunt, no
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és factible. La segona és més que improbable: la inflaci6 esperada ha
estat disminuint des del 2012 i és dificil d’imaginar que remunti el vol
sense cap mesura que estimuli I'economia, i més enlla de les variacions
a curt termini causades per les fluctuacions del preu del petroli.

Davant d’aquest impasse, el BCE (com altres bancs centrals) ha
intentat buscar instruments alternatius per “substituir” la impossible
reduccio del tipus d’interes. En aquest sentit cal esmentar tres linies
d’accié implementades pel BCE en els darrers anys: (1) la “gesti6
d’expectatives,” intentant disminuir els tipus d’interes oficials futurs
esperats (“forward guidance”), (2) un programa de compra d’actius per
part del BCE, i (3) la fixacio de tipus d’interes negatius sobre els
diposits dels bancs en el BCE. Les dues primeres mesures intenten
assolir una reduccio dels tipus d’interés a llarg termini, que encara es
troben en valors positius. La segona mesura intenta incentivar
I'extensio de credit per part dels bancs a families i empreses, tot
penalitzant I'acumulacié de liquiditat que no es materialitza en un
consum o inversié més elevats.

Es dificil avaluar I'impacte d’aquestes mesures. Es clar que no han
assolit el seu objectiu principal: treure la zona euro de la situacio
d’estancament deflacionista en que es troba. Pero aixo no implica que
hagin estat ineficaces, ja que no sabem en quin grau estariem pitjor si
no s’haguessin adoptat.

Quines accions addicionals podria implementar el BCE en un futur
proper si continua fracassant en I'assoliment dels seus objectius? Una
possibilitat seria modificar a I'alca I'objectiu d’inflacié, adoptant un
valor per sobre del 2 % actual. Aquesta opcio6 pot ser desitjable a mig
termini, ja que portaria eventualment a tipus d’interes nominal que de
mitjana serien meés alts (per a qualsevol tipus d’interes real que
prevalgui a mig termini), i per tant crearien mes espai per a reduccions
de tipus en resposta a xocs adversos. Pero per a que la modificacio de
I'objectiu d’inflacio fos util a curt termini, hauria de generar un
augment en la inflacié esperada i aixi reduir els tipus d’interés real.
Malauradament, no esta clar que els agents modifiquessin les seves
expectatives d’inflacié com a resultat d’'un simple anunci per part del
BCE, sense que s’especifiqués quines mesures es prendrien per assolir
aquest nivell d’inflacié més alt. Si aquest fos el cas, un augment de
I'objectiu d’inflacido no acompanyat per un augment efectiu de la
inflacié observada podria suposar una perdua de credibilitat addicional
per al BCE. Aquesta és, per tant, una opcio d’efectivitat questionable a
curt termini, tot i que pot ser desitjable a mig termini si la situacio
acaba normalitzant-se.

70 Nota de Conjuntura Econdmica. 92 Octubre de 2016 f”ll Generalitat de Catalunya
dll¥ Departament de la Vicepresidéncia
i d’Economia i Hisenda



Una altra opcid, en principi més efectiva, consistiria en una politica
fiscal expansiva, en forma d’augment de la inversio publica, financada
mitjangant la creacio de nou diner, i sense que aixo suUposés un
augment del deute o dels impostos (presents o futurs). Aquesta opcio,
gue he analitzat en la meva recerca i defensat en forums academics i de
politica monetaria, portaria a un augment directe de la demanda
agregada, que estimularia la producci6 i I'ocupacio, acabant
eventualment amb les pressions deflacionistes sobre salaris i preus. Es
cert que aquesta opcio pot entrar en conflicte amb el principi
d’independéncia del BCE. Pero també és clar que no seria la primera
vegada que un dels pilars legals de la UE queda suspés per raons de
forca major (nomes cal recordar el desti dels principis de “no rescat” i
“no monetitzacio del deute”). D’altra banda, si la iniciativa sorgis del
mateix BCE no es podria argumentar que aquest ha estat capturat pels
governs. En qualsevol cas no ens hem d’enganyar: si la zona euro
experimentés un fort xoc advers en les condicions inicials actuals (amb
fort endeutament, tipus d’interes zero, etc.) el que ara és una opcio
tabu es convertiria en una opcié necessaria que el gruix de
I'stablishment politic i economic (potser fins i tot el Bundesbank!) no
dubtaria en beneir.
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